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Περίληψη 
 
Για πολλά χρόνια, η χρηµατοοικονοµική επιστήµη βασίστηκε στην υπόθεση ότι οι 
επενδυτές είναι ορθολογικοί (rational investors). Σε αυτή την περίπτωση, οι 
ορθολογικές αποφάσεις αντανακλούν τις ορθολογικά διαµορφωµένες προσδοκίες των 
επενδυτών. Ωστόσο, εµπειρικές µελέτες έχουν αποδείξει ότι οι επενδυτές δεν είναι 
πάντα ορθολογικοί. Σύµφωνα, µε αυτή την άποψη, οι επενδυτικές επιλογές 
καθοδηγούνται από την ψυχολογία  των ανθρώπων. Εξαιτίας της αδυναµίας της 
παραδοσιακής θεωρίας να εξηγήσει τις επενδυτικές επιλογές συµπεριλαµβάνοντας 
και την ψυχολογία των ανθρώπων, δηµιουργήθηκε ένας νέος κλάδος, η 
συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική, που προσπαθεί να καλύψει αυτό το κενό. 
Η συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική, αποτελεί µία επανάσταση στον τοµέα 
των χρηµατοοικονοµικών, καθώς αµφισβητεί τις παραδοσιακές παραδοχές της 
οικονοµίας, µε απώτερο στόχο να διερευνήσει τα πραγµατικά αίτια που συµβάλλουν 
στη λήψη αποφάσεων. Ακόµη, προσφέρει την ευκαιρία να γίνουν περισσότερο 
κατανοητές οι ανωµαλίες της ανθρώπινης συµπεριφοράς και αντίδρασης, ώστε η 
διαµόρφωση των πολιτικών να εξυπηρετεί κατά τον καλύτερο δυνατό τρόπο τις 
ανάγκες των καταναλωτών. Μελετά τον τρόπο που κάνουν καθηµερινά οι άνθρωποι 
τις επιλογές τους, έχοντας σαν βάση επιτόπια και εργαστηριακά πειράµατα για τη 
διερεύνηση των πραγµατικών αιτιών που συµβάλλουν στη συµπεριφορά των 
επενδυτών.          
 Η παρούσα εργασία έχει ως σκοπό να εξετάσει τις βασικές αρχές και 
παραδοχές τις συµπεριφορικής χρηµατοοικονοµικής και να αναπτύξει µελέτες που 
έχουν πραγµατοποιηθεί σε σύγκριση µε την παραδοσιακή θεωρία της 
χρηµατοοικονοµικής. Ωστόσο, η ραγδαία ανάπτυξη του κλάδου, δηµιούργησε έναν 
τεράστιο όγκο νέων δεδοµένων, εµπειρικών αναλύσεων και µελετών, που είναι 
αδύνατον να παρουσιαστεί στα πλαίσια της παρούσας εργασίας.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 
ΣΥΝΤΟΜΗ ΑΝΑΣΚΟΠΗΣΗ ΤΗΣ ΠΑΡΑ∆ΟΣΙΑΚΗΣ 
ΘΕΩΡΙΑΣ ΤΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΑΓΟΡΩΝ 
 
 
1.1  Η Θεωρία της Αποτελεσµατικότητας των Αγορών 
 
Από τη δεκαετία του 1970 και µετά, η κεντρική θεωρία που κυριάρχησε στην 
χρηµατοοικονοµική επιστήµη είναι η Θεωρία της Αποτελεσµατικής Αγοράς 
(Efficient Market Hypothesis). Αποτελεί µία σηµαντική θεωρητική προσέγγιση της 
χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης και µία από τις πιο πολυσυζητηµένες και σηµαντικές 
προτάσεις στη σύγχρονη χρηµατοοικονοµική, καθώς και σε όλες τις κοινωνικές 
επιστήµες. Ακρογωνιαίος λίθος για την ανάπτυξη της θεωρίας των αποτελεσµατικών 
αγορών αποτέλεσε η εργασία του Fama (1965,1970). 
Η ΕΜΗ
1
 πρεσβεύει ότι ανά πάσα στιγµή οι παρούσες τιµές των χρεογράφων 
αντικατοπτρίζουν πλήρως όλη τη διαθέσιµη πληροφόρηση στην αγορά (δεδοµένων 
και των γεγονότων που η αγορά αναµένει ότι θα συµβούν στο µέλλον), µε τρόπο 
γρήγορο και ακριβή. Αυτό προκύπτει ως αποτέλεσµα του ανταγωνισµού µεταξύ 
µεγάλου αριθµού ορθολογικών επενδυτών, οι οποίοι προσπαθούν να 
µεγιστοποιήσουν την αναµενόµενη χρησιµότητά τους, προσπαθώντας να προβλέψουν 
τις µελλοντικές τιµές τους (Fama, 1965, 1970).  
Εποµένως, µία αγορά είναι πληροφοριακά αποτελεσµατική όταν οι αγοραίες 
τιµές των χρεογράφων αντικατοπτρίζουν πλήρως κάθε πληροφορία σχετικά µε 
µελλοντικά κέρδη, µερίσµατα, προσδοκώµενο ρυθµό αύξησης µερισµάτων, κίνδυνο 
χρεογράφου, αναµενόµενη απόδοση και γενικώς οτιδήποτε µπορεί να επηρεάσει την 
τιµή. Έτσι, εφόσον κάθε σχετική πληροφορία αποτυπώνεται στις τιµές, οι αγοραίες 
τιµές των χρεογράφων αντικατοπτρίζουν την πραγµατική αξία του χρεογράφου. 
Σαν αποτέλεσµα, αν η αγορά µίας µετοχής είναι αποτελεσµατική σε σχέση µε 
τις διαθέσιµες πληροφορίες, κανένας επενδυτής δεν µπορεί να χρησιµοποιήσει 
δηµοσιευµένες ή ιστορικές πληροφορίες σχετικά µε τη µετοχή και να πετύχει υπέρ-
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αποδόσεις (abnormal returns)2. Και αυτό γιατί οι πληροφορίες θεωρούνται ότι έχουν 
ήδη προεξοφληθεί αφού έχουν ενσωµατωθεί στην τιµή του χρεογράφου. Οι επενδυτές 
µπορούν να πετύχουν µόνο κανονικές αποδόσεις αναλόγως µε τον κίνδυνο που είναι 
διατεθειµένοι να αναλάβουν.  
Η Θεωρία της Αποτελεσµατικότητας της Αγοράς δέχεται τις εξής υποθέσεις: 
• Υπάρχει µεγάλος αριθµός επενδυτών που προσπαθεί να µεγιστοποιήσει τα 
κέρδη, αναλύει και αξιολογεί τις µετοχές και δρα ανεξάρτητα από άλλους. 
• Οι µεταβολές στις τιµές είναι ανεξάρτητες και τυχαίες. 
• Οι νέες πληροφορίες έρχονται στην αγορά µε τρόπο εντελώς τυχαίο και οι 
πληροφορίες διαχρονικά είναι ανεξάρτητες η µία από την άλλη.  
• Οι επενδυτές προσαρµόζουν τις τιµές των µετοχών γρήγορα στις νέες 
πληροφορίες (Α. Νούλας , 2010). 
Η βασικότερη υπόθεση της EMH, η οποία αποτελεί θεµέλιο λίθο ολόκληρης 
της κλασικής οικονοµικής θεωρίας, είναι ότι οι επενδυτές είναι ορθολογικοί (rational 
investors) και προσπαθούν να µεγιστοποιήσουν τη συνολική τους χρησιµότητα. 
Ξέρουν δηλαδή ποια πληροφορία είναι σηµαντική και ποια όχι και λαµβάνουν υπόψη 
όλη τη διαθέσιµη πληροφόρηση. Οι ορθολογικοί επενδυτές δεν προβαίνουν σε 
συστηµατικά λάθη στις εκτιµήσεις τους, ενώ αν προβούν, αυτές θα είναι τυχαίες και 
δεν θα επηρεάσουν τις τιµές ισορροπίας λόγω του ορθολογικού arbitrage (Σ. Σπύρου, 
2009). Με γνώµονα το συµφέρον, προσπαθούν να µεγιστοποιήσουν το κέρδος τους. 
Σύµφωνα µε τον Muth (1961), οι ορθολογικοί άνθρωποι συµπεριφέρονται σύµφωνα 
µε τους κανόνες και τους νόµους της οικονοµικής θεωρίας και για το λόγο αυτό οι 
προβλέψεις τους δεν διαφέρουν σηµαντικά από τις προβλέψεις της οικονοµικής 
επιστήµης σε κατάσταση ισορροπίας.  
Το πρότυπο αυτού του ανθρώπου που ονοµάστηκε “homo economicus”3, 
αποτέλεσε τη βάση για να κτιστούν υποδείγµατα της νεοκλασικής, κυρίως, σχολής. 
Πολλές φορές, ακόµη και η οικονοµική πολιτική στηρίχτηκε στην παρουσία ενός 
τέτοιου ατόµου. Ωστόσο, στην πραγµατικότητα η ύπαρξη του “homo economicus”, 
αποτελεί µία ιδανική κατάσταση η οποία δεν µπορεί να υπάρξει στην 
πραγµατικότητα. 
 
                                                 
2
 Η υπέρ-απόδοση ορίζεται ως η διαφορά της αναµενόµενης απόδοσης από την πραγµατική απόδοση 
ενός χρεογράφου. 
3
 Στην ελληνική βιβλιογραφία είθισται να ερµηνεύεται ως ο «οικονοµικός άνθρωπος». 
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1.2 Η Θεωρία της Αναµενόµενης Χρησιµότητας  
 
Η Θεωρία της Αναµενόµενης Χρησιµότητας (expected utility theory) κυριάρχησε ως 
περιγραφικό υπόδειγµα οικονοµικής συµπεριφοράς και του τρόπου µε τον οποίο τα 
άτοµα παίρνουν αποφάσεις υπό συνθήκες αβεβαιότητας (Bernoulli, 1954). Ο όρος 
«χρησιµότητα» στα οικονοµικά, νοείται ως ένα µέτρο σχετικής ευτυχίας ή 
ικανοποίησης από την κατανάλωση αγαθών και υπηρεσιών. Η θεωρία υποθέτει ότι τα 
άτοµα λαµβάνουν αποφάσεις µε ορθολογικό τρόπο. Οι αποφάσεις που λαµβάνουν 
βρίσκονται µεταξύ ενός δεδοµένου αριθµού εναλλακτικών επιλογών µε γνωστές 
κατανοµές πιθανοτήτων για κάθε εναλλακτική. Τα άτοµα λαµβάνουν εκείνη την 
απόφαση που µεγιστοποιεί την αναµενόµενη αξία της συνάρτησης χρησιµότητας. Η 
χρησιµότητα ενός υποκειµένου υπό συνθήκες αβεβαιότητας υπολογίζεται εκτιµώντας 
την χρησιµότητα σε κάθε πιθανό ενδεχόµενο και απεικονίζοντας τις προτιµήσεις του 
επενδυτή µε µια µαθηµατική συνάρτηση που ονοµάζεται «συνάρτηση 
χρησιµότητας».  
Έτσι, τα άτοµα παίρνουν αποφάσεις µεταξύ ενός δεδοµένου αριθµού 
εναλλακτικών επιλογών µε γνωστές κατανοµές πιθανοτήτων για κάθε εναλλακτική, 
µε τέτοιο τρόπο ώστε να µεγιστοποιήσουν την αναµενόµενη αξία της συνάρτησης 
χρησιµότητας. Αυτή η συνάρτηση µεγιστοποιείται πάνω στο σύνολο των 
εναλλακτικών απόφασης, µε τρόπο που οδηγεί στον καθορισµό του χαρτοφυλακίου 
που θα προτιµηθεί από τον επενδυτή. 
Η πλήρης αξιωµατική θεµελίωση της θεωρίας δόθηκε ωστόσο από τους John 
von Neumann και τον Oskar Morgenstein (1944). Απέδειξαν ότι κάθε κανονική 
σχέση προτίµησης σε ένα πεπερασµένο µέγεθος καταστάσεων φύσης µπορεί να 
γραφεί σαν αναµενόµενη χρησιµότητα, αν οι προτιµήσεις των υποκειµένων 
ικανοποιούν κάποιες αρχές. Τέτοιες αρχές είναι ότι για να µπορέσει να οριστεί και να 
µεγιστοποιηθεί η συνάρτηση αναµενόµενης χρησιµότητας γίνεται η υπόθεση ότι οι 
προσδοκίες διαµορφώνονται µε ορθολογικό τρόπο, ότι η χρησιµότητα ορίζεται 
σχετικά µε καταστάσεις πλούτου και ότι η συνάρτηση χρησιµότητας είναι κοίλη 
συνάρτηση του πλούτου. 
  
8
Τα αξιώµατα στα οποία βασίζεται η θεωρία αναµενόµενης χρησιµότητας είναι 
σχετικά µε την συµπεριφορά του ατόµου και είναι η αρχή της συγκρισιµότητας
4
, της 
µεταβατικότητας
5
, της ανεξαρτησίας
6
, του βέβαιου ισοδύναµου
7
 και της 
υποκατάστασης
8
. 
Η άφιξη κάθε νέας πληροφορίας γίνεται µε την υπόθεση ότι οι επενδυτές 
προσαρµόζουν την κατανοµή πιθανοτήτων σύµφωνα µε τον κανόνα του Baye’s, 
σύµφωνα µε τον οποίο οι προγενέστερες πιθανότητες και οι νέες πληροφορίες 
οδηγούν στις µεταγενέστερες πιθανότητες.  
 
 
1.3 Η ∆ιαδικασία του Αrbitrage  
 
Σύµφωνα µε τους υποστηρικτές της ΕΜΗ ακόµη και αν υπάρχει µεγάλος αριθµός µη 
ορθολογικών επενδυτών και οι επενδυτικές τους κινήσεις είναι τυχαίες, τότε αυτές θα 
αλληλοεξουδετερώνονται µε αποτέλεσµα να µην επηρεάζουν την αγορά.  
Ωστόσο, ακόµη και αν οι κινήσεις των επενδυτών αλληλοσυσχετίζονται,  η 
διαδικασία του arbitrage από ορθολογικούς  επενδυτές, εξασφαλίζει την 
αποτελεσµατικότητα των τιµών και εξουδετερώνει την επίδραση των µη 
ορθολογικών.  
Με αυτόν τον τρόπο, η απόκλιση από την τιµή ισορροπίας θα είναι 
βραχυχρόνια και θα διορθώνεται αµέσως, λόγω του ανταγωνισµού µεταξύ των 
ορθολογικών επενδυτών. Επίσης, υποστηρίζεται ότι από τη στιγµή που θα 
συναλλάσσονται οι µη ορθολογικοί επενδυτές σε υπέρ-τιµηµένες ή υπό-τιµηµένες 
επενδύσεις θα κερδίζουν χαµηλότερες αποδόσεις από τους ορθολογικούς επενδυτές 
και σταδιακά θα χάνουν χρήµατα, θα εκµηδενίζεται το κεφάλαιό τους και άρα και η 
επίδρασή τους στην αγορά (Σ. Σπύρου 2009). 
 
  
                                                 
4
 Ένας επενδυτής µπορεί να καθορίσει τις προτιµήσεις του µεταξύ όλων των εναλλακτικών 
ενδεχοµένων. 
5
 Αν ένα ενδεχόµενο Α είναι προτιµότερο από ένα ενδεχόµενο Β και το Β προτιµότερο από το Γ, τότε 
το Α προτιµότερο από Γ.  
6
 Αν ένας επενδυτής είναι αδιάφορος µεταξύ των Α και Β, τότε θα είναι αδιάφορος και µεταξύ των 
Α(p)+Γ(1-p)  ή Β(p)+ Γ(1-p). 
7
 Για κάθε αβέβαιο ενδεχόµενο υπάρχει µία αξία  ( το βέβαιο ισοδύναµο), έτσι ώστε ο επενδυτής να 
είναι αδιάφορος µεταξύ της αβέβαιης προοπτικής και του αβέβαιου ισοδύναµου. 
8
 Αν το Α προτιµότερο από Β, τότε κάθε Α(p) θα είναι προτιµότερο από κάθε Β(p).  
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1.4 Εµπειρικές Μελέτες της Ύπαρξης µη Αποτελεσµατικών Αγορών 
 
Η θεωρία της αποτελεσµατικότητας της αγοράς αποτέλεσε ένα πολύ σηµαντικό 
οικοδόµηµα για µεταγενέστερα υποδείγµατα και τη βάση πάνω στην οποία κινήθηκαν 
όλοι οι ερευνητές των νεοκλασικών οικονοµικών. Η σπουδαιότητά της έγκειται στο 
γεγονός ότι αποτελεί µία θεωρία η οποία ενδιαφέρει όχι µόνο τον ιδιώτη επενδυτή, 
αλλά και τους διαχειριστές κεφαλαίων, θεσµικούς επενδυτές, εποπτικές αρχές κάθε 
κεφαλαιαγοράς, κ.α. Εξαιτίας αυτής της σπουδαιότητάς της από πολύ νωρίς 
πραγµατοποιήθηκαν εµπειρικές µελέτες µε σκοπό να ελέγξουν την υπόθεση των 
αποτελεσµατικών αγορών, δηµιουργώντας ένα πεδίο διαµάχης γύρω από το θέµα.  
Πολλές από αυτές εντόπισαν ανωµαλίες στην αγορά που απορρίπτουν την 
υπόθεση των αποτελεσµατικών αγορών, όπως οι ηµερολογιακές ανωµαλίες, οι 
χρηµατιστηριακές φούσκες, οι χρηµατιστηριακές κρίσεις, οι χρηµατιστηριακές µόδες, 
το φαινόµενο του µεγέθους, κ.α. Ο λόγος που ονοµάστηκαν «ανωµαλίες της αγοράς» 
(market anomalies) είναι ότι καταλύουν τις αρχές και τους κανόνες που διέπουν την 
ΕΜΗ, αφού οι αποδόσεις των µετοχών είναι εξαρτηµένες τυχαίες µεταβλητές και δεν 
µπορούν να προβλεφτούν από διάφορους επενδυτές και αναλυτές για τη χάραξη 
επωφελών επενδυτικών στρατηγικών (Shleifer, 2000). Μερικές από τις συχνότερες 
ανωµαλίες της αγοράς παρουσιάζονται παρακάτω. 
 
 
1.4.1 Ηµερολογιακές Ανωµαλίες 
 
Το Φαινόµενο του Σαββατοκύριακου (Weekend Effect) 
 
Έχει παρατηρηθεί από διάφορους επενδυτές ότι σε διάφορες χώρες, αλλά κυρίως στις 
ΗΠΑ, οι χρηµατιστηριακές αποδόσεις τείνουν να είναι υψηλότερες την Παρασκευή 
και χαµηλότερες τη ∆ευτέρα σε σχέση µε άλλες µέρες της  εβδοµάδας (French 1980, 
Gibbon και Hess 1981, Lakonishok και Levi 1982). Σε µία αποτελεσµατική αγορά 
όµως, η µέση απόδοση πρέπει να είναι η ίδια ή τουλάχιστον ή ίδια για όλες τις ηµέρες 
της εβδοµάδας. 
Ερµηνείες αυτού του φαινοµένου δόθηκαν µε βάση το γεγονός ότι τα άσχηµα 
νέα συνήθως ανακοινώνονται το Σαββατοκύριακο, ώστε να µπορούν να 
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αφοµοιωθούν οµαλά στην αγορά (French 1980), ενώ άλλες αποδόθηκαν στις 
πρακτικές εκκαθάρισης του Χρηµατιστηρίου της Νέας Υόρκης (Lakonishok και Levi 
1982). 
Όταν το φαινόµενο έγινε γνωστό τη δεκαετία του 1970, λήφθηκε σοβαρά 
υπόψη από τους επενδυτές µε αποτέλεσµα να υπάρχουν ενδείξεις ότι το φαινόµενο 
αντιστράφηκε, µε υψηλότερες αποδόσεις τη ∆ευτέρα και χαµηλότερες την 
Παρασκευή. 
 
 
Το Φαινόµενο του Ιανουαρίου (January effect) 
 
Πολλοί ερευνητές (Roseff και Kinney 1976, Gultekin και Gultekin 1987, Ziemba 
1991) βρήκαν ότι οι αποδόσεις το µήνα Ιανουάριο στις ΗΠΑ αλλά και σε άλλες 
χώρες, τείνουν να είναι υψηλότερες των άλλων µηνών του έτους. Η υπόθεση της 
ΕΜΗ, θεωρεί ότι οι αποδόσεις των ηµερολογιακών µηνών θα είναι τυχαίες και άρα 
δεν θα πρέπει να διαφέρουν µεταξύ τους συστηµατικά και δεν θα µπορούν οι 
επενδυτές να προβλέψουν ποιους µήνες θα έχουν υψηλές αποδόσεις. Το φαινόµενο 
του Ιανουαρίου υποθέτει ότι ο επενδυτής θα µπορεί να προβλέψει ότι οι αποδόσεις 
των µετοχών θα είναι θετικές τον Ιανουάριο και αρνητικές τον ∆εκέµβριο. Οι Robert 
Haugen και ο Phillippe Jorion (1996), θεωρούν ότι το φαινόµενο του Ιανουαρίου 
είναι ίσως το καλύτερο παράδειγµα της επαλήθευσης της ύπαρξης ανωµαλιών στην 
αγορά σε όλο τον κόσµο. 
Μία εξήγηση στο εν λόγω υπόδειγµα που από πολλούς δεν φάνηκε 
ικανοποιητική είναι ότι οφείλεται σε φορολογικούς λόγους (Dyl 1977, Branch 1978). 
Κάποιοι επενδυτές, κυρίως επιχειρήσεις που διαχειρίζονται µετοχές, πουλάνε µετοχές 
το ∆εκέµβριο για να εµφανίσουν κεφαλαιακές ζηµίες και έτσι να µειωθεί η 
φορολογική τους επιβάρυνση και τον Ιανουάριο ξαναπαίρνουν τις θέσεις που είχαν 
πριν, οδηγώντας τις τιµές σε άνοδο.  
Μία δεύτερη εξήγηση θεωρεί ότι το φαινόµενο µπορεί να προέρχεται από τη 
συµπεριφορά των διαχειριστών θεσµικών χαρτοφυλακίων, οι οποίοι αναδιαρθρώνουν 
τα χαρτοφυλάκιά τους λόγω της ετήσιας αποτίµησης και ελέγχου από τους ιδιοκτήτες 
των χαρτοφυλακίων (Lakonishok και Levi 1982).  
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Ωστόσο, µπορεί να δοθεί και µία ψυχολογική ερµηνεία στο φαινόµενο, ότι µε 
τον ερχοµό του νέου έτους οι επενδυτές πιστεύουν ότι µπορούν να κάνουν µία νέα 
αρχή, τόσο αυτοί που κερδίζουν όσο και αυτοί που χάνουν, αυξάνοντας έτσι τις 
επενδυτικές θέσεις και ανεβάζοντας τις τιµές των µετοχών.  
 
 
Το Φαινόµενο της Αλλαγής του Μήνα (Τhe Τurn of the Month 
Effect) 
 
Το συγκεκριµένο φαινόµενο παρατηρήθηκε πρώτη φορά από τον Ariel (1987), 
σύµφωνα µε το οποίο υπάρχει η τάση να σηµειώνονται υψηλά κέρδη κατά τις πρώτες 
πέντε ηµέρες κάθε µήνα. Συγκεκριµένα παρατηρούνται υψηλές αποδόσεις κατά την 
τελευταία ηµέρα του µήνα που τελειώνει και τις τέσσερις πρώτες ηµέρες το επόµενου 
µήνα (-1, +4) (Ziemba 1991).  
Σύµφωνα µε µία εξήγηση του φαινοµένου που βασίζεται στην ψυχολογία, οι 
επενδυτές θέλουν να αναβάλουν τις αποφάσεις τους µέχρι την αρχή των χρονικών 
περιόδων. Έτσι, αν αποφασίσουν να αγοράσουν θα το κάνουν την αρχή του µήνα .  
 
 
Το Φαινόµενο των ∆ιακοπών (The Pre-holiday Effect) 
 
Ένα άλλο φαινόµενο που έχει παρατηρηθεί είναι προβλέψιµες αποδόσεις πριν και 
µετά τις ηµέρες διακοπών ή αργιών. Ο Ariel (1990) αναφέρει ότι τα κέρδη στις 
χρηµατιστηριακές αγορές των ΗΠΑ κατά τις ηµέρες πριν τις διακοπές ήταν περίπου 
10 φορές µεγαλύτερα σε σχέση µε τα κέρδη άλλων ηµερών. Επειδή ακόµη δεν έχει 
βρεθεί κάποια λογική εξήγηση του φαινοµένου από το χώρο της παραδοσιακής 
χρηµατοοικονοµικής, εκτιµάται ότι τα αίτια του φαινοµένου πρέπει να είναι 
ψυχολογικά (Αλεξάκης, Ξανθάκης 2008). 
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1.4.2 Χρηµατιστηριακές Κρίσεις (Financial Crashes) 
 
Η χρηµατιστηριακή κρίση, σύµφωνα µε τον Kindleberger (1978), είναι η απότοµη 
πτώση των τιµών των περιουσιακών στοιχείων κυρίως των µετοχών, η οποία 
συνοδεύεται από απότοµη χειροτέρευση όλων, των περισσότερων ή µεγάλου αριθµού 
οικονοµικών δεικτών και από περιπτώσεις πτώχευσης εταιριών. Αποτελεί ίσως την 
πιο σηµαντική ένδειξη για την απόρριψη της υπόθεσης των αποτελεσµατικών 
αγορών.  
Συνήθως υπάρχει ένας αρνητικός εξωγενής παράγοντας που επηρεάζει την 
αγορά, όπως ένας πόλεµος, κάποιο πολιτικό γεγονός, η υιοθέτηση µίας καινοτοµίας 
µε σηµαντικά αποτελέσµατα, κ.α. Στην Ελλάδα, είχαµε χρηµατιστηριακές κρίσεις 
όπως αυτή που αφορούσε τις µετοχές της ελληνικής εταιρίας Λαυρίου το 1873, η 
κρίση που συνοδεύτηκε από την ένταξη της Ελλάδας στην ΟΝΕ και άλλες.
9
 
 
 
1.4.3 Χρηµατιστηριακές Φούσκες (Financial Bubbles) 
 
Μία χρηµατιστηριακή φούσκα µπορεί να περιγραφεί ως µία κατάσταση στην οποία οι 
τιµές των µετοχών ή άλλων εµπορεύσιµων αξιών αυξάνονται πάρα πολύ και φτάνουν 
σε υπερβολικά υψηλά επίπεδα σε σχέση µε τη θεµελιώδη αξία τους και φτάνουν σε 
κάποιο σηµείο όπου «σπάνε» και οδηγούνται σε απότοµη και µεγάλη πτώση τιµών 
(Flood και Hοdrick 1990, Diba και Grossman 1988, Camerer 1989, Caginal, Porter, 
Smith 2001). Οι φούσκες είναι δηλαδή αυτοαναπτυσσόµενες και αυτοεκπληρούµενες 
διαφοροποιήσεις της τιµής µίας µετοχής από τη θεµελιώδη αξία της, που όταν για 
κάποιο λόγο σταµατήσει η αυτοανάπτυξη σπάνε και ακολουθεί βίαιη προσαρµογή 
(Αλεξάκης, Ξανθάκης 2008). Τέτοιες συµπεριφορές τιµών δεν προβλέπονται σε µία 
αποτελεσµατική αγορά µε ορθολογικούς επενδυτές. 
Μία χρηµατιστηριακή φούσκα σκάει όταν οι επενδυτές οι οποίοι γνωρίζουν 
την ύπαρξή της εφόσον ευσυνείδητα αγοράζουν ακριβά για να πωλήσουν 
ακριβότερα, θεωρήσουν ότι αυτή αποτελεί πολύ σηµαντικό στοιχείο των 
χρηµατιστηριακών τιµών, τότε θα νιώσουν ότι αυτή η φούσκα πιθανότατα κάποτε θα 
                                                 
9
 Για περισσότερες λεπτοµέρειες αναφορικά µε τις χρηµατιστηριακές κρίσεις στην Ελλάδα, βλέπε 
παράρτηµα Α. 
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“σπάσει”. Μόλις αυτή η πιθανότητα γίνει αντιληπτή από πολλούς επενδυτές τότε η 
χρηµατιστηριακή φούσκα πράγµατι θα “σπάσει” (Αλεξάκης, Ξανθάκης 2008).  
Η ιστορία έχει δείξει ότι οι φούσκες στις τιµές µπορούν να συµβούν σε κάθε 
είδος περιουσιακού στοιχείου, όπως µετοχές, νοµίσµατα, οµόλογα, εµπορεύµατα, 
παράγωγα, ακίνητα, κ.α. Το φαινόµενο έχει προκύψει πολλές φορές από το 1630, 
όταν και πρωτοεµφανίστηκε ως και τις µέρες µας σε ιστορικές συγκυρίες κατά τις 
οποίες υπάρχει ένα γενικό κλίµα εµπιστοσύνης και υπερ-αισιοδοξίας, µεγάλο 
ποσοστό αποταµιεύσεων και µηχανισµοί πίστωσης µε ευνοϊκούς όρους όπου 
αυξάνουν το δανεισµό. Μερικές από τις πιο πολυσυζητηµένες περιπτώσεις στην 
ιστορία όπου εκδηλώθηκαν φούσκες ήταν: η µανία της Τουλίπας στην Ολλανδία 
(1630-1640), η φούσκα της νότιας θάλασσας (1719-1720), η κτηµατική εταιρία του 
Μισισιπή (1717-1720), η βρετανική πρώτη άνθηση των σιδηροδρόµων (1845-1846), 
η ∆υτική Χιονοθύελλα (1857), η µαύρη Παρασκευή του J.Gould (1869), η 
αµερικάνικη άνθηση των σιδηροδρόµων (1873), τα δάνεια της Αργεντινής (1880), η 
φούσκα των ακινήτων στην Φλωρεντία (1920), η µαύρη Παρασκευή µε το κραχ του 
1929, η ιαπωνική φούσκα (1980), η κρίση στη νοτιοανατολική Ασία (1997) και η 
φούσκα του ∆ιαδικτύου (1990). 
 
 
1.4.4 Χρηµατιστηριακές Μόδες (Fads) 
 
Το φαινόµενο της χρηµατιστηριακής µόδας αποτελεί έναν ειδικό τύπο 
χρηµατιστηριακής φούσκας. Εξετάζει την πιθανότητα µίας µετοχής να 
αποµακρύνεται από την εσωτερική ή θεµελίωση αξία της λόγω κάποιων ψυχολογικών 
και κοινωνικών δυνάµεων που δηµιουργούν µόδα ως ανοδικές ή πτωτικές τάσεις στις 
χρηµατιστηριακές τιµές (Camerer 1989, Poterba and Summers 1988, Bikhchandani et 
al 1998).  
Μπορούµε να διακρίνουµε δύο είδη χρηµατιστηριακών µοδών: Πρώτον, αυτά 
που στηρίζονται σε µία συνάρτηση µεγιστοποίησης ωφέλειας είναι κατά κάποιο 
τρόπο ορθολογικά και τότε οι τιµές διακυµαίνονται ανάλογα µε την χρησιµότητα που 
τα άτοµα απολαµβάνουν από τη διακράτηση περιουσιακών στοιχείων. ∆εύτερον, 
εκείνες που στηρίζονται στις πεποιθήσεις, οι οποίες µπορεί να βασιστούν σε 
συναισθηµατικούς παράγοντες και οι αποφάσεις να µην είναι ορθολογικές. Τότε, οι 
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χρηµατιστηριακές τιµές διακυµαίνονται εξαιτίας µαζικών αλλαγών στις πεποιθήσεις 
για τις µελλοντικές εσωτερικές αξίες (Αλεξάκης, Ξανθάκης, 2008)  
 
 
1.4.5 Υπερβολική Μεταβλητότητα (Excessive Volatility) 
 
Μία πρόκληση της παραδοσιακής θεωρίας της χρηµατοοικονοµικής ήταν και τα 
αποτελέσµατα ερευνητικής εργασίας του Shiller (1981), ο οποίος έδειξε ότι οι τιµές 
των µετοχών έχουν υπερβολική µεταβλητότητα σε σχέση µε τη µεταβλητότητα που 
δικαιολογείται από τις τιµές που προκύπτουν από την παρούσα αξία των µελλοντικών 
ροών, δηλαδή των µερισµάτων. ∆ηλαδή, οι πραγµατικές τιµές διαφοροποιούνται 
σηµαντικά και έχουν σηµαντική µεταβλητότητα σε σχέση µε τις θεωρητικές τιµές, 
κάτι που φανερώνει ότι οι αγορές δεν αποτιµούν τις µετοχές όπως θα περίµενε κανείς 
µε βάση τη θεωρία των αποτελεσµατικών αγορών. Η µελέτη του οδήγησε σε 
σηµαντική ερευνητική δραστηριότητα σε σχέση µε τη µεταβλητότητα, θέτοντας σε 
αµφισβήτηση την παραδοσιακή θεωρία της χρηµατοοικονοµικής. Σήµερα, αποτελεί 
ένα θέµα αυξηµένου ερευνητικού ενδιαφέροντος. 
 
 
1.4.6 Φαινόµενο της Πρωινής Ηλιοφάνειας (Morning Sunshine 
Effect) 
 
Οι Hirshleifer και Shumway (2003), εξέτασαν τη συσχέτιση µεταξύ πρωινής 
ηλιοφάνειας και των αποδόσεων των βασικών µετοχικών δεικτών για 26 διεθνείς 
κεφαλαιαγορές για την περίοδο 1982 έως 1997. Βρήκαν ότι η ηλιοφάνεια έχει θετική 
συσχέτιση µε τις ηµερήσιες µετοχικές αποδόσεις. Συγκεκριµένα, στην Νέα Υόρκη η 
χρηµατιστηριακή απόδοση των ηµερών µε τέλεια ηλιοφάνεια ήταν 24,8 % σε σχέση 
µε τις ηµέρες όπου επικρατούσε τέλεια συννεφιά οι οποίες είχαν χρηµατιστηριακή 
απόδοση της τάξεως του 8,7 % (σε ετήσια βάση).   
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1.4.7 Ο Γρίφος του Πριµ των Μετοχών (Equity Premium  
Puzzle) 
 
Ο γρίφος του πριµ των µετοχών πρωτοπαρουσιάστηκε από τους Mehra και Prescott 
(1985).  Σύµφωνα µε τη θεωρία της αποτελεσµατικής αγοράς, όσο µεγαλύτερο 
κίνδυνο φέρει µία επένδυση, τόσο υψηλότερη θα πρέπει να είναι και η απόδοση που 
προσφέρει. Αν αυτό ισχύει, τότε ο γρίφος θέτει το ερώτηµα γιατί οι επενδυτές 
επιλέγουν επενδύσεις µε χαµηλό κίνδυνο ή µηδενική απόδοση αντί να επενδύουν σε 
µετοχές που θα τους αποφέρουν υψηλότερη απόδοση δεδοµένου της αβεβαιότητάς 
τους. Γιατί είναι διατεθειµένοι π.χ. να επενδύσουν σε κρατικά οµόλογα µε χαµηλή 
ζήτηση αντί να επενδύσουν σε µετοχές µε υψηλή απόδοση κάτι που θα ανέβαζε τις 
τιµές τους λόγω της υψηλής ζήτησης και κατά συνέπεια θα µείωνε τις µελλοντικές 
αποδόσεις τους αν ισχύει ότι οι επενδυτές δρουν ορθολογικά. Η ακαδηµαϊκή 
βιβλιογραφία δεν έχει καταλήξει σε κάποια συµπεράσµατα, ωστόσο, πρόσφατες 
έρευνες θεωρούν ότι η µη ορθολογική συµπεριφορά των επενδυτών οφείλεται σε 
µεγάλο βαθµό για αυτό το φαινόµενο. Πιθανές εξηγήσεις του γρίφου έχουν δοθεί 
πρόσφατα µέσω της θεωρίας της προοπτικής (βλέπε 2.3.2.1), είτε λόγω ατελειών 
στην αγορά, είτε λόγω υψηλής αποστροφής κινδύνου, στατιστική ψευδαίσθηση, είτε 
λόγω της µυωπικής αποστροφής ζηµίας.
10
 
 
 
1.4.8 Ο Γρίφος των Μερισµάτων (Dividend Puzzle) 
 
Οι Modigliani και Miller (1958, 1963), έδειξαν ότι η µερισµατική πολιτική δεν 
επηρεάζει την αξία της επιχείρησης. Ακόµη, έδειξαν ότι αν υπάρχει απουσία φόρων, 
κόστος πτώχευσης και ασυµµετρία πληροφόρησης σε µία αποτελεσµατική αγορά 
τότε η αξία της επιχείρησης δεν επηρεάζεται από το πώς η επιχείρηση 
χρηµατοδοτείται (µε έκδοση µετοχών ή έκδοση χρέους). Αν ισχύει αυτό, τότε τίθεται 
ορθολογικά το ερώτηµα γιατί οι επιχειρήσεις δίνουν µερίσµατα και δεν 
επανεπενδύουν τα κέρδη τους. Από τη µεριά του επενδυτή, εφόσον ο επενδυτής 
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 Η µυωπική αποστροφή ζηµίας (myopic loss aversion) θεωρεί ότι οι επενδυτές αξιολογούν το 
χαρτοφυλάκιό τους µε σχετικά µυωπικό τρόπο και βραχυπρόθεσµα, άρα είναι εξαιρετικά ευαίσθητοι 
στις ζηµίες και απαιτούν υψηλότερη αποζηµίωση για να επενδύσουν σε µετοχές. 
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κατέχει ήδη την επιχείρηση θα έπρεπε να είναι αδιάφορος αν θα πάρει τα κέρδη σε 
µορφή µερίσµατος ή αυξηµένης αξίας της επιχείρησης λόγω της επανεπένδυσης. 
Ωστόσο, πολλές µελέτες δείχνουν ότι οι επενδυτές επιβραβεύουν τις επιχειρήσεις που 
δίνουν µερίσµατα και η αξία τους είναι πολλές φορές υψηλότερη από αυτές που δεν 
δίνουν µερίσµατα.  
 
 
1.4.9 Το Φαινόµενο του Mεγέθους (Size Effect)  
 
Οι Banz (1981) και Reinganum (1983), απέδειξαν ότι οι µετοχές εταιριών µικρής 
κεφαλαιοποίησης του Χρηµατιστηρίου της Νέας Υόρκης, παρουσιάζουν σε µέσο όρο 
υψηλότερες αποδόσεις από τις µετοχές εταιριών µεγάλης κεφαλαιοποίησης (κυρίως 
τον Ιανουάριο) για το χρονικό διάστηµα 1936-1975. Έτσι, ένας επενδυτής µε 
χαρτοφυλάκιο από µικρές επιχειρήσεις θεωρητικά έχει µεγαλύτερες ελπίδες κέρδους 
σε σχέση µε έναν επενδυτή µε χαρτοφυλάκιο µεγάλων επιχειρήσεων. Έχουν γίνει 
αρκετές προσπάθειες για την εξήγηση του φαινοµένου. Όπως, ότι το φαινόµενο 
µπορεί να αποτελεί µία εξαίρεση της αποτελεσµατικής θεωρίας, ότι µπορεί να 
αποτελεί απλά σύµπτωση, ή από το γεγονός ότι οι επενδυτές ζητούν µεγαλύτερη 
απόδοση για να αποζηµιωθούν για τον επιπλέον κίνδυνο που αναλαµβάνουν. 
 
 
1.4.10 To Μomentum Εffect  
 
Μία άλλη ανωµαλία της αγοράς είναι το λεγόµενο “momentum effect”. Οι De Bondt 
και Thaler (1985) σε µελέτη που πραγµατοποίησαν εντόπισαν ότι οι τιµές µετοχών 
που είχαν στο παρελθόν µικρές ή αρνητικές αποδόσεις για χρονικό διάστηµα από 3 
ως 5 έτη, επιτυγχάνουν στο µέλλον υψηλότερες αποδόσεις από µετοχές που για ίδιο 
χρονικό διάστηµα στο παρελθόν είχαν τις υψηλότερες αποδόσεις. Έτσι είναι δυνατόν 
να δηµιουργηθούν υπερκανονικά κέρδη.      
 Οι Jegadeesh και Titman (1993), ανακάλυψαν ότι τα χαρτοφυλάκια µετοχών 
που έχουν σχηµατιστεί βάσει ακραίων αποδόσεων τους τελευταίους δώδεκα µήνες 
και παρουσιάζουν ιδιαίτερα αρνητική ή θετική τάση των τιµών τους το πιθανότερο 
είναι να συνεχίσουν να έχουν την τάση αυτή και αυτό είναι το momentum effect. Η 
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ύπαρξη αυτής της ανωµαλίας αποτέλεσε ένα θέµα εκτενούς µελέτης, µε την 
παραδοσιακή θεωρία των κεφαλαιαγορών να αδυνατεί να εξηγήσει το φαινόµενο. 
 
 
1.5  Οι Τύποι των Επενδυτών στην Αγορά 
 
Για την καλύτερη διερεύνηση και ανάλυση του θέµατος κρίνεται σκόπιµο να 
αναφέρουµε τους τύπους των επενδυτών που εντοπίζονται στην αγορά. Σύµφωνα µε 
το υπόδειγµα των Bailard, Biehl και Kaiser (BB&K) οι επενδυτές 
κατηγοριοποιούνται σε δυο µεγάλες κατηγορίες σύµφωνα µε το επίπεδο της 
αυτοπεποίθησης (κάθετη οµαδοποίηση) και σύµφωνα µε τη µέθοδο της ενέργειας 
(οριζόντια ενοποίηση).  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
∆ιάγραµµα 1: Οι τύποι των επενδυτών στην αγορά 
 
Πηγή: Bailard, Biehl and Kaiser, 1986, Personal Money Management, 5th ed., Science 
Research Associates, Chicago 
 
Η πρώτη υποκατηγορία αναφέρεται στο πώς οι επενδυτές λαµβάνουν 
αποφάσεις µε βάση το πώς λαµβάνουν αποφάσεις στη ζωή τους γενικά, ακόµη και σε 
ζητήµατα που δεν σχετίζονται µε χρήµατα. Θέτουν έτσι το ερώτηµα: «όταν οι 
επενδυτές διαπραγµατεύονται µε µία ευρεία γκάµα επιλογών στη ζωή τους είναι 
CONFIDENT 
STRAIGHT 
ARROW 
Adventurer Individualist 
Celebrity Guardian 
ANXIOUS 
IMPETUOUS CAREFUL 
  
18
σίγουροι για τον εαυτό τους ή µετανιώνουν για τις επιλογές τους;» Το δεύτερο 
στοιχείο του υποδείγµατος τους θέτει την ερώτηση του αν οι επενδυτές είναι 
µεθοδικοί, αναλυτικοί και προσεχτικοί στην προσέγγισή τους για την ζωή ή είναι 
συναισθηµατικοί, διαισθητικοί και απερίσκεπτοι. Αυτά τα δύο στοιχεία θεωρούνται 
οι δυο άξονες της ατοµικής ψυχολογίας, ο ένας ονοµάζεται “confident-anxious” και ο 
άλλος “careful-impetuous”.         
 Σύµφωνα µε το υπόδειγµα των ΒΒ&Κ διακρίνεται ο τύπος του περιπετειώδη 
επενδυτή (adventurer), ο οποίος αναφέρεται σε άτοµα που διατίθενται να τα δώσουν 
όλα για ένα στοίχηµα επειδή έχουν αυτοπεποίθηση. Είναι δύσκολο να δεχτούν 
συµβουλές γιατί έχουν τις δικές τους ιδέες αναφορικά µε τις επενδύσεις. Είναι 
πρόθυµοι να αναλάβουν ρίσκα και είναι ευµετάβλητοι πελάτες από την σκοπιά ενός 
επενδυτικού συµβούλου. Ο τύπος του επενδυτή-διασηµότητα (celebrity) αναφέρεται 
σε άτοµα που θέλουν να βρίσκονται σε δράση. Φοβούνται να µείνουν απέξω από το 
επίκεντρο των γεγονότων ενώ δεν έχουν δικές τους ιδέες για επενδύσεις. Οι 
ανεξάρτητοι (individualists) επενδυτές τείνουν να ακολουθούν το δρόµο τους και 
αποτελούν συνήθως µικρές επιχειρήσεις ή ανεξάρτητους επαγγελµατίες. Αυτοί είναι 
άνθρωποι που προσπαθούν να κάνουν τις δικές τους επιλογές στη ζωή, µε προσεκτικά 
βήµατα, µεθοδικά και αναλυτικά. Αυτοί είναι πελάτες που κάθε εταιρία θέλει να έχει-
ορθολογικούς επενδυτές µε τους οποίους οι διαχειριστές χαρτοφυλακίων µπορούν να 
συνεννοηθούν. Οι επενδυτές-καθοδηγητές (guardian) αποτελούν άτοµα µεγάλης 
ηλικίας που σκέφτονται να συνταξιοδοτηθούν και προσέχουν τις επενδύσεις τους και 
νοιάζονται λίγο παραπάνω για αυτές. Αναγνωρίζουν ότι βρίσκονται στο τέλος της 
ζωής τους και πρέπει να διατηρήσουν το χαρτοφυλάκιό τους. ∆εν επιδιώκουν τις 
µεταβολές ή τα πειράµατα. Αυτοί έχουν έλλειψη αυτοπεποίθησης στην ικανότητά 
τους να προβλέψουν το µέλλον ή να κατανοήσουν που να τοποθετήσουν τα χρήµατά 
τους και έτσι ψάχνουν για καθοδήγηση. Τέλος, οι λογικοί επενδυτές (straight arrow) 
οι οποίοι είναι καλά ισορροπηµένοι επενδυτές και δεν µπορούν να τοποθετηθούν σε 
οποιαδήποτε άλλη κατηγορία. Αυτοί οι επενδυτές αποτελούν τον µέσο επενδυτή. 
 Άλλοι συγγραφείς αναγνωρίζουν και άλλες κατηγορίες επενδυτών ενώ 
προβαίνουν σε άλλες διακρίσεις, όπως η κατηγοριοποίηση σε ενεργητικούς και 
παθητικούς επενδυτές του Barnewall. 
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1.6 Ο Ορθολογικός- Οικονοµικός Άνθρωπος 
 
Ο ορθολογικός-οικονοµικός άνθρωπος ή όπως έχει επικρατήσει να ονοµάζεται “homo 
economicus”, αποτελεί ένα απλό µοντέλο οικονοµικής συµπεριφοράς των ατόµων, 
σύµφωνα µε το οποίο προσπαθεί να µεγιστοποιήσει τη χρησιµότητά του διαλέγοντας 
στρατηγικές που είναι συνεπείς µε αυτό το στόχο. Αποτελεί ένα άτοµο που προσπαθεί 
να πετύχει συγκεκριµένους στόχους µε τον πιο περιεκτικό και συνεπή τρόπο 
ελαχιστοποιώντας τα κόστη. Οι υποθέσεις που γίνονται σε αυτό το µοντέλο είναι ότι 
υπάρχει τέλεια πληροφόρηση, τέλεια ορθολογικότητα και ιδιοτέλεια που καθοδηγούν 
τις οικονοµικές αποφάσεις των ατόµων.        
 Ο ορθολογικός άνθρωπος είναι έξυπνος, αναλυτικός, υπολογίζει τα κέρδη και 
τα κόστη, προσπαθώντας να µεγιστοποιήσει την χρησιµότητά του. ∆εν επηρεάζεται 
από θετικές ή αρνητικές ψυχικές καταστάσεις και έχει αυτοκυριαρχία όσον αφορά 
την επίτευξη των στόχων του. Η σχολή των ορθολογικών προσδοκιών υποθέτει ένα 
τέτοιο άτοµο το οποίο αξιολογεί όλη τη διαθέσιµη πληροφόρηση πρωτού λάβει 
αποφάσεις και δεν κάνει συστηµατικά λάθη. Τα λάθη του ορθολογικού ανθρώπου 
υπάρχουν, αλλά είναι τυχαία. Σύµφωνα µε πολλούς οικονοµολόγους, ο ορθολογικός 
άνθρωπος αποτελεί την κατάλληλη βάση για να δοµηθούν οικονοµικές θεωρίες. 
 Ο ορθολογικός άνθρωπος αποτελεί ένα αξίωµα, το οποίο οι οικονοµολόγοι 
υποστηρίζουν µε κάποιο βαθµό αυστηρότητας. Μερικοί έχουν υιοθετήσει την 
ηµισχυρή εκδοχή του (semistrong form), σύµφωνα µε την οποία η ορθολογική 
συµπεριφορά δεν κυριαρχεί αν και υπάρχουν ισχυρά γνωρίσµατα ορθολογικής 
συµπεριφοράς. Άλλοι υποστηρίζουν την αδύναµη εκδοχή (weak form) του 
ορθολογικού ανθρώπου στην οποία υπάρχουν ενδείξεις ορθολογικής συµπεριφοράς 
αλλά δεν είναι ισχυρές. Οι παραπάνω εκδοχές ωστόσο, παραδέχονται µία κοινή 
υπόθεση: ότι τα άτοµα προσπαθούν να µεγιστοποιήσουν την χρησιµότητά τους, ότι 
καταλαµβάνονται από τέλεια ιδιοτέλεια και λαµβάνουν τέλεια ορθολογικές 
αποφάσεις. Οι οικονοµολόγοι χρησιµοποιούν την έννοια του ορθολογικού ατόµου για 
δύο βασικούς σκοπούς: 1. Ο ορθολογικός άνθρωπος απλοποιεί την οικονοµική 
ανάλυση. Ωστόσο, ο καθένας µπορεί να αµφισβητήσει την χρησιµότητα ενός τόσο 
απλού µοντέλου. 2. Ο ορθολογικός άνθρωπος επιτρέπει στους οικονοµολόγους να 
ποσοτικοποιούν τα ευρήµατά τους, κάνοντας την εργασία τους πιο “κοµψή” και πιο 
συνοπτική.   
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 Η µεγαλύτερη κριτική που ασκήθηκε στον ορθολογικό άνθρωπο βασίστηκε 
στις τρεις αρχές που παραδέχεται ο ορθολογικός άνθρωπος- τέλεια ορθολογικότητα, 
τέλεια ιδιοτέλεια και τέλεια πληροφόρηση.  
 1. Τέλεια Ορθολογικότητα: Όταν τα άτοµα είναι ορθολογικά, έχουν την 
ικανότητα να αµφισβητήσουν και να κάνουν εποικοδοµητική κριτική. Ωστόσο, η 
ορθολογικότητα δεν είναι ο µόνος καθοδηγητής της ανθρώπινης συµπεριφοράς. 
Πολλοί ψυχολόγοι πιστεύουν ότι ο ανθρώπινος νους κυριαρχείται από το 
συναίσθηµα. Υποστηρίζουν ότι η ανθρώπινη συµπεριφορά επηρεάζεται περισσότερο 
από συναισθήµατα όπως ο φόβος, η αγάπη, το µίσος, η ευχαρίστηση και ο πόνος 
παρά της λογικής. Τα άτοµα επιδιώκουν να αποφύγουν ή να πετύχουν αυτά τα 
συναισθήµατα. 
 2. Τέλεια Ιδιοτέλεια: Πολλές µελέτες έχουν αποδείξει ότι τα άτοµα δεν είναι 
πλήρως ιδιοτελείς. Ο εθελοντισµός, η φιλανθρωπία και άλλες ανιδιοτελείς ενέργειες 
δεν θα υπήρχαν. 
 3. Τέλεια Πληροφόρηση: Πολλά άτοµα µπορεί να κατέχουν τέλεια ή σχεδόν-
τέλεια πληροφόρηση σε συγκεκριµένα θέµατα. Ωστόσο, είναι αδύνατο για κάθε 
άτοµο να κατέχει τέλεια πληροφόρηση για κάθε θέµα. Συγκεκριµένα, στον κόσµο 
των επενδύσεων είναι ένα σχεδόν άπειρο σύνολο πραγµάτων που µπορείς να µάθεις 
και ακόµη και ο πιο επιτυχηµένος επενδυτής είναι αδύνατον να τα γνωρίζει όλα.  
 Έτσι, καταλήγουµε ότι ο ορθολογικός άνθρωπος δεν υπάρχει στην 
πραγµατικότητα. Στην πραγµατικότητα, η λήψη αποφάσεων ενέχει κόστος και 
κίνδυνο. Τα άτοµα δεν χρησιµοποιούν πάντα όλη τη διαθέσιµη πληροφόρηση, που 
βεβαίως κοστίζει σηµαντικά για να πάρουν αποφάσεις, ενώ υπάρχουν ενδείξεις ότι η 
ορθολογικότητα τους είναι περιορισµένη, είτε γιατί τα πραγµατικά προβλήµατα είναι 
εξαιρετικά πολύπλοκα είτε γιατί επηρεάζονται από συναισθήµατα. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 
ΣΥΜΠΕΡΙΦΟΡΙΚΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ 
 
 
2.1 H Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική ως Kλάδος της 
Xρηµατοοικονοµικής 
 
Παραδοσιακά, οι οικονοµολόγοι παραδέχονταν σε όλες τις υποθέσεις τους ότι οι 
επενδυτές είναι ορθολογικοί λήπτες αποφάσεων, γεγονός που έχει οδηγήσει στην 
ανάπτυξη της υπόθεσης της αποτελεσµατικότητας της αγοράς (ΕΜΗ). Σύµφωνα µε 
αυτή, οι ορθολογικοί επενδυτές παίρνουν τις αποφάσεις τους βασιζόµενοι σε 
θεµελιώδη στοιχεία για την κάθε εταιρία και εκµεταλλευόµενοι κάθε δεδοµένη 
πληροφόρηση σχετικά µε αυτήν. Αν όµως θεωρήσουµε ότι υπάρχουν και µη 
ορθολογικοί επενδυτές, τότε προκύπτει το ερώτηµα του πως αυτοί επηρεάζουν τη 
λειτουργία της αγοράς. 
Οι αυξανόµενες εµπειρικές µελέτες που εµφανίζονταν αναφορικά µε την 
απόδειξη της ύπαρξης ανωµαλιών στην αγορά, έθεσαν σε αµφισβήτηση την ΕΜΗ, η 
οποία αποτελούσε θεµέλιο λίθο της νεοκλασικής θεωρίας. Κατέληξαν, λοιπόν, ότι τα 
παραδοσιακά υποδείγµατα της χρηµατοοικονοµικής θεωρίας δεν είναι πλήρη και δεν 
λαµβάνουν υπόψη τους σηµαντικούς παράγοντες, όπως ψυχολογικούς παράγοντες, 
κ.α. Έτσι, εξαιτίας της αδυναµίας της παραδοσιακής χρηµατοοικονοµικής να 
εξηγήσει διάφορα φαινόµενα, δηµιουργήθηκε ένας νέος κλάδος της 
χρηµατοοικονοµικής, η «Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική» (Behavioral Finance, 
Barberis, Thaler 2003).  
Η συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική αποτελεί σήµερα έναν ραγδαία 
εξελισσόµενο κλάδο, συνδυάζοντας τη χρηµατοοικονοµική µε την πειραµατική 
έρευνα της συµπεριφοράς, µε σκοπό να εξετάσει και να εξηγήσει γιατί οι επενδυτές 
παίρνουν τις αποφάσεις τους. Έτσι, χρησιµοποιεί κοινωνικούς, γνωστικούς και 
συναισθηµατικούς παράγοντες για να κατανοήσει τις οικονοµικές αποφάσεις των 
ατόµων. Υποστηρίζει ότι µερικά φαινόµενα µπορούν να γίνουν καλύτερα κατανοητά 
χρησιµοποιώντας τα πρότυπα στα οποία µερικοί επενδυτές δεν είναι πλήρως 
ορθολογικοί, είτε διότι έχουν λανθασµένες πεποιθήσεις, πεποιθήσεις δηλαδή που 
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αποκλίνουν από τον κανόνα του Bayes, είτε διότι παίρνουν ανεπαρκείς αποφάσεις 
που βρίσκονται σε αναντιστοιχία µε την αναµενόµενη χρησιµότητα (N.Barberis). Το 
κεντρικό θέµα είναι να εξηγηθεί γιατί οι συµµετέχοντες στην αγορά προβαίνουν σε 
συστηµατικά λάθη. Τέτοια λάθη επηρεάζουν τις τιµές και τις αποδόσεις και 
δηµιουργούν αναποτελεσµατικότητες στην αγορά (Baltussen, 2009, Glaser, Noth 
&Neber, 2003 ).          
 Η συµπεριφορική διαφέρει από την παραδοσιακή προσέγγιση της θεωρίας των 
κεφαλαιαγορών σε τρία βασικά σηµεία. Πρώτον, σύµφωνα µε την συµπεριφορική, οι 
επενδυτές δεν είναι ορθολογικοί µε τον τρόπο που περιγράφει η παραδοσιακή θεωρία, 
σύµφωνα δηλαδή µε τον κανόνα του Bayes. ∆εύτερον, οι συµµετέχοντες στην αγορά 
αποκλίνουν από την ορθολογική συµπεριφορά µε τον ίδιο µη συστηµατικό τρόπο, 
ενώ σύµφωνα µε την παραδοσιακή θεωρία αν οι επενδυτές δεν είναι ορθολογικοί, 
τότε οι συναλλαγές αυτές θα είναι τυχαίες και δεν θα επηρεάζουν τις τιµές. Τέλος, η 
συµπεριφορική υποστηρίζει ότι το arbitrage συνεπάγεται κόστος και ενέχει κίνδυνο, 
οπότε καθίσταται µη αποτελεσµατικό, ενώ η παραδοσιακή θεωρία υποστηρίζει ότι οι 
arbitrageurs εξαλείφουν οποιαδήποτε επίδραση των µη ορθολογικών επενδυτών πάνω 
στις τιµές.             
 Η συµπεριφορική αποτελεί µία επανάσταση στον τοµέα των 
χρηµατοοικονοµικών, καθώς αµφισβητεί τις παραδοσιακές παραδοχές της οικονοµίας 
µε απώτερο στόχο να διερευνήσει τα πραγµατικά αίτια που συµβάλλουν στη λήψη 
αποφάσεων (Rubinstein 2000, Sewel 2010). Προσφέρει την ευκαιρία να γίνουν 
περισσότερο κατανοητές οι ανωµαλίες της ανθρώπινης συµπεριφοράς και 
αντίδρασης, ώστε η διαµόρφωση των πολιτικών να εξυπηρετεί κατά τον καλύτερο 
δυνατό τρόπο τις ανάγκες των καταναλωτών (Ritter,2002). 
Σύµφωνα µε τον Whitney Tilson (2005), η συµπεριφορική προσπαθεί να 
εξηγήσει πώς και γιατί τα συναισθήµατα και τα γνωστικά λάθη επηρεάζουν τους 
επενδυτές και δηµιουργούν ανωµαλίες στις αγορές όπως οι χρηµατιστηριακές 
φούσκες και κρίσεις. Άλλωστε σύµφωνα µε τον Warren Buffet11, “H διαδικασία της 
επένδυσης δεν είναι ένα παιχνίδι όπου αυτός που έχει 160 IQ νικάει αυτόν µε 130 IQ. 
Από τη στιγµή που έχεις στοιχειώδη εξυπνάδα αυτό που χρειάζεσαι είναι να 
διαχειριστείς τις ορµές που βάζουν τους υπόλοιπους επενδυτές σε µπελάδες όταν 
επενδύουν.” 
                                                 
11
 O Warren Buffet είναι ένας από τους πιο επιτυχηµένους αµερικανούς επενδυτές. 
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Σύµφωνα µε την άποψη διαφόρων συγγραφέων, η συµπεριφορική µπορεί να 
παρουσιαστεί ως η επιστήµη που συνδέει την επιστήµη των χρηµατοοικονοµικών µε 
την επιστήµη της ψυχολογίας και της κοινωνιολογίας. (∆ιάγραµµα 2) 
 
 
 
 
 
 
 
∆ιάγραµµα 2: Οι κλάδοι που απαρτίζουν την συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική 
Πηγή:  Ricciardi V.,Simon H., “What is Behavioral Finance?”, 2000, Business 
Education & Technology Journal 
Σύµφωνα µε τους Ricciardi, Simon (2000), τα παραπάνω τρία πεδία ορίζονται ως 
εξής: 
• Ψυχολογία: είναι η επιστηµονική µελέτη της συµπεριφοράς και των νοητικών 
διεργασιών, εξετάζοντας πως αυτές οι διαδικασίες επηρεάζονται από τη 
φυσική, νοητική κατάσταση των ατόµων και από το εξωτερικό τους 
περιβάλλον. 
• Κοινωνιολογία: Είναι η συστηµατική µελέτη της κοινωνικής συµπεριφοράς 
των ατόµων και των οµάδων. Εστιάζει πρωταρχικά στην επιρροή της 
συµπεριφοράς και νοοτροπίας των ατόµων από τον κοινωνικό τους περίγυρο. 
• Χρηµατοοικονοµική: Αποτελεί έναν κλάδο που ασχολείται µε τον καθορισµό 
αξίας και τη λήψη αποφάσεων.   
Η συµπεριφορική προσπαθεί να εξηγήσει το τι, γιατί και πως της 
χρηµατοοικονοµικής από τη σκοπιά του ανθρώπινου παράγοντα (Ricciardi & Simon, 
Finance 
Sociology Psychology 
Behavioral 
finance 
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2000). Ακόµη, προσφέρει εξηγήσεις για πολλές χρηµατιστηριακές ανωµαλίες όπως το 
φαινόµενο του Ιανουαρίου, τις χρηµατιστηριακές φούσκες (π.χ. 1999), τις 
χρηµατοοικονοµικές κρίσεις (1929, 1987, 2008).  Πολλοί, λοιπόν, αναλυτές 
προκειµένου να δώσουν απάντηση στα παραπάνω ερωτήµατα άρχισαν να εξετάζουν 
πιο προσεκτικά τη συµπεριφορά των µη ορθολογικών επενδυτών, οι οποίοι και 
ονοµάστηκαν “noise traders”. Έτσι, δηµιουργήθηκε το νέο αυτό πεδίο οικονοµικής 
επιστήµης, που ονοµάστηκε “συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική”, η οποία 
συµπεριλάµβανε ψυχολογικούς παράγοντες οι οποίοι επηρεάζουν την συµπεριφορά 
των επενδυτών.          
 Η βασική υπόθεση που αποδέχεται είναι ότι το µέγεθος των µη  ορθολογικών 
επενδυτών στην αγορά υπερβαίνει κάποιο επίπεδο, ώστε οι arbitrageurs να αδυνατούν 
να τους εξαλείψουν λόγω κεφαλαιακών περιορισµών. Τότε, οι τιµές µπορεί να 
αποκλίνουν από τις θεµελιώδεις αποτιµήσεις των µετοχών ακόµη και για εκτεταµένα 
χρονικά διαστήµατα, κάτι που µπορεί να οδηγήσει σε χρηµατιστηριακή φούσκα. 
Ακόµη, αλλαγές στον τρόπο σκέψης των «noise traders» µπορεί να οδηγήσει σε 
αλλαγές στις τιµές των µετοχών ακόµη και χωρίς καµία αλλαγή στα θεµελιώδη 
µεγέθη τους, γεγονός που µπορεί να εξηγήσει την υψηλή µεταβλητότητα των 
µετοχών.          
 
2.2  Κριτική που ασκήθηκε στη Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική 
Είναι γεγονός ότι η υπόθεση της ορθολογικής συµπεριφοράς χρησιµοποιείται σήµερα 
στα περισσότερα υποδείγµατα αποτίµησης κεφαλαιακών στοιχείων. Οι υποστηρικτές 
της ορθολογικότητας, διατύπωσαν δύο βασικά επιχειρήµατα για να υποστηρίξουν τις 
θέσεις τους. Το πρώτο διατυπώθηκε από τον Friedman (1953) και είναι γνωστό ως: 
“as if defense”: Οι θεωρίες δεν πρέπει να κρίνονται βάσει των υποθέσεων τους αλλά 
βάσει των αποτελεσµάτων τους. Και το δεύτερο διατυπώθηκε από τους Friedman 
(1953) και Fama (1965) και είναι γνωστό ως: “market forces” : δεδοµένων των 
arbitrageurs οι µη ορθολογικοί επενδυτές τίθενται εκτός αγοράς.   
 Η κριτική που ασκήθηκε στη συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική, τυπικά 
δίνει έµφαση στην υπόθεση του ορθολογικού επενδυτή. Ισχυρίζεται ότι η εµπειρικά 
παρατηρούµενη συµπεριφορά έχει περιορισµένη εφαρµογή σε καταστάσεις της 
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αγοράς όσο οι ευκαιρίες και ο ανταγωνισµός διασφαλίζουν τουλάχιστον µία 
προσέγγιση ορθολογικής συµπεριφοράς. Ακόµη, θεωρούν ότι ακόµη και αν µία 
οµάδα επενδυτών δρουν µη ορθολογικά, η πλειοψηφία των ορθολογικών επενδυτών 
θα προστατέψει τις τιµές των χρεογράφων από το να αποµακρυνθούν από την 
πραγµατική τους αξία.         
 Άλλοι υπογραµµίζουν ότι οι γνωστικές θεωρίες, όπως η θεωρία της 
προοπτικής, αποτελούν υποδείγµατα της διαδικασίας λήψης αποφάσεων, όχι γενικής 
οικονοµικής συµπεριφοράς και είναι µόνο εφαρµόσιµα για µεµονωµένα προβλήµατα 
που παρουσιάζονται για εµπειρική έρευνα.      
 Οι παραδοσιακοί οικονοµολόγοι είναι ακόµη σκεπτικοί για τις εµπειρικές 
τεχνικές που χρησιµοποιούν κυρίως τα συµπεριφορικά υποδείγµατα. Οι 
οικονοµολόγοι, τυπικά δείχνουν ενδιαφέρον σε προτιµήσεις που αποκαλύπτονται, 
παρά σε δηλωµένες από έρευνες προτιµήσεις για τον καθορισµό της 
χρηµατοοικονοµικής αξίας. Πειράµατα και έρευνες είναι σε κίνδυνο συστηµατικών 
λαθών, στρατηγικής συµπεριφοράς και υπολείπονται κινήτρων συµβατότητας. Οι 
υποστηρικτές της ΕΜΗ θεωρούν ότι η συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική είναι 
περισσότερο µία συλλογή από ανωµαλίες, παρά ένας γνήσιος κλάδος 
χρηµατοοικονοµικής και αυτές οι ανωµαλίες είτε γρήγορα εξαλείφονται από την 
αγορά, είτε εξηγούνται µε την υποστήριξη µικροδοµηµένων επιχειρηµάτων (π.χ. 
Shiller, 2003).         
 Σύµφωνα µε τους Dybvig και Ross, ένα από τα µεγαλύτερα προβλήµατα της 
συµπεριφορικής και κάτι το οποίο αποτελεί ζήτηµα κριτικής της συµπεριφορικής, 
είναι το γεγονός ότι οι ψυχολογικές θεωρίες τείνουν να αποµονώνονουν ιστορίες από 
το να γενικεύουν κάτι που συχνά είναι πολύ δύσκολο να γίνει.    
 Ο Rabin (1998), ωστόσο, απορρίπτει αυτές τις κριτικές, υποστηρίζοντας ότι 
παρόµοια αποτελέσµατα, τυπικά, παρατηρούνται σε πολλές περιπτώσεις και µπορούν 
να παράγουν ένα καλό θεωρητικό υπόβαθρο. Οι συµπεριφορικοί έχουν απαντήσει σε 
αυτές τις κριτικές εστιάζοντας σε µελέτες για τον κλάδο, παρά σε πειράµατα σε 
εργαστήρια. Μερικοί οικονοµολόγοι βλέπουν ένα βασικό σχίσµα ανάµεσα στα 
πειραµατικά οικονοµικά και στα συµπεριφορικά, αλλά διακεκριµένοι συµπεριφορικοί 
και πειραµατικοί οικονοµολόγοι τείνουν να µοιράζονται τεχνικές και προσεγγίσεις 
για να απαντήσουν κοινές ερωτήσεις. Για παράδειγµα, οι συµπεριφορικοί 
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οικονοµολόγοι ερευνούν ενεργά τα νευροοικονοµικά
12
, τα οποία είναι εντελώς 
πειραµατικά και δεν µπορούν να κατοχυρωθούν σαν κλάδος.  Άλλοι υποστηρικτές 
της συµπεριφορικής χρηµατοοικονοµικής υπογραµµίζουν ότι τα νεοκλασικά 
υποδείγµατα συχνά αποτυγχάνουν να προβλέψουν τις εκροές σε πραγµατικά 
δεδοµένα. Η συµπεριφορική µπορεί να επηρεάσει τα νεοκλασικά υποδείγµατα. Οι 
συµπεριφορικοί τονίζουν ότι αυτά τα αναθεωρηµένα υποδείγµατα όχι µόνο φτάνουν 
στις ίδιες σωστές προβλέψεις σαν παραδοσιακά υποδείγµατα, αλλά ακόµη 
προβλέπουν σωστά µερικές εκροές εκεί που τα παραδοσιακά υποδείγµατα 
αποτυγχάνουν.        
 Είναι γεγονός ότι το αξίωµα της ορθολογικότητας συχνά παραβιάζεται. 
Καθηµερινά παρατηρούνται διάφορες χρηµατοοικονοµικές ανωµαλίες. Η τιµή των 
εταιριών επενδύσεων χαρτοφυλακίου δεν συµπίπτει µε την εσωτερική τους αξία, η 
υπερ-εµπιστοσύνη που δείχνουν οι επενδυτές στις απόψεις τους σε συνδυασµό µε την 
προσωπική διαδικασία λήψης απόφασης του καθένα οδηγούν σε αποκλίσεις από την 
ορθολογική συµπεριφορά.        
 Η συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική προσεγγίζει µε περισσότερη ειλικρίνεια 
την υπόθεση της ορθολογικής συµπεριφοράς, χρησιµοποιώντας όχι µόνο την κλασική 
χρηµατοοικονοµική θεωρία αλλά και κοινωνικές επιστήµες. 
 
2.3 Αντικείµενα Μελέτης της Συµπεριφορικής  
Σύµφωνα µε τους Barberis και Thaler (2003), η συµπεριφορική αποτελείται από δύο 
θεµέλιους λίθους: τους περιορισµούς στο arbitrage13, σύµφωνα µε τους οποίους είναι 
δύσκολο για τους ορθολογικούς επενδυτές να εξαλείψουν τα λάθη που προκλήθηκαν 
από τους λιγότερο λογικούς επενδυτές και την γνωσιακή ψυχολογία, η οποία 
κατηγοριοποιεί τα είδη των αποκλίσεων από την πλήρη ορθολογικότητα που µπορεί 
να συναντηθούν.        
                                                 
12
 Τα νευροοικονοµικά (Neuroeconomics)χρησιµοποιούν τεχνικές της νευρολογίας σε οικονοµικά 
πειράµατα. Οι παίκτες καλούνται να συµµετάσχουν σε παιχνίδια οικονοµικού ενδιαφέροντος (συνήθως 
βγαλµένα από τη θεωρία παιγνίων) και η απόδοσή τους επιβραβεύεται µε πραγµατικά χρήµατα. 
Τεχνικέςµαγνητικής απεικόνησης χρησιµοποιούνται για να µελετήσουµε ποιοι τοµείς του εγκεφάλου 
είναι ενεργοί κατά τη διάρκεια της διαδικασίας λήψης αποφάσεων των παικτών. Αυτός ο κλάδος 
συνδέεται µε τα πειραµατικά οικονοµικά. 
13
 To arbitrage αποτελεί την ταυτόχρονη αγορά και πώληση της ίδιας ή παρόµοιας επένδυσης σε δυο 
διαφορετικές αγορές και σε δυο διαφορετικές τιµές οι οποίες µπορεί να οδηγήσουν σε κέρδη χωρίς την 
ανάληψη κινδύνου. 
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 Αναφορικά µε τον πρώτο θεµέλιο λίθο, η ένσταση που έχει εγερθεί από 
πολλούς οικονοµολόγους (Shleifer & Vishny, 1997), αφορά το γεγονός ότι το 
arbitrage θα πρέπει να έχει κάποια όρια και δεν µπορεί να λειτουργεί συνεχώς µε τον 
ίδιο τρόπο. Η συµπεριφορική σήµερα έχει αποδείξει ότι σε µία οικονοµία όπου οι 
ορθολογικοί µε τους µη ορθολογικούς επενδυτές αλληλεπιδρούν, οι µη ορθολογικοί 
µπορεί να έχουν µία σηµαντική επίδραση στις τιµές των χρεογράφων. Αυτό είναι 
γνωστό στη βιβλιογραφία ως περιορισµοί στο arbitrage. Σύµφωνα µε τους Barberis 
και Thaler (2003) το arbitrage έχει και κόστος και κίνδυνο. Για παράδειγµα, έχει 
κόστος εφαρµογής της στρατηγικής (Implementation Cost) και δυο βασικούς τύπους 
κινδύνου: τον θεµελιώδη κίνδυνο (Fundamental Cost) και τον κίνδυνο που προκύπτει 
από την παρουσία µη-ορθολογικών επενδυτών (Noise Trader Risk).  
 Τα κόστη εφαρµογής (implementation costs) περιλαµβάνουν κόστη 
συναλλαγών όπως προµήθειες, περιθώρια τιµής αγοράς και πώλησης, περιορισµοί 
στις ανοικτές πωλήσεις (short sales), νοµικοί περιορισµοί, κ.α. Σε πολλές χώρες 
µάλιστα δεν επιτρέπεται η ανοικτή πώληση, δηµιουργώντας επιπρόσθετα 
προβλήµατα. Ωστόσο, ακόµη και αν επιτρέπεται µπορεί να µην υπάρχουν διαθέσιµες 
οι µετοχές που θέλει ο arbitrager για δανεισµό ή να υπάρχουν σε µικρές ποσότητες ή 
να µην υπάρχουν στην τιµή που επιθυµεί. Ακόµη, αν η αγορά χαρακτηρίζεται από 
µεγάλη ρευστότητα, ο arbitrageur ενδέχεται να µην µπορεί να κλείσει την ανοικτή 
θέση του όταν το επιθυµεί ή στην τιµή που το επιθυµεί. Τέλος, είναι γεγονός ότι για 
πολλούς επιχειρηµατίες διαχειριστές η ανοικτή πώληση δεν επιτρέπεται σε πολλές 
χώρες ( Shleifer, Vishny 1997, Σπύρου 2009).     
 Ο θεµελιώδης κίνδυνος (fundamental risk), αναφέρεται στο γεγονός ότι όταν 
µία µετοχή Α είναι υπερτιµηµένη, ο ορθολογικός arbitrageur θα την πουλήσει 
ανοικτά, αγοράζοντας ταυτόχρονα µία άλλη υποκατάστατη µετοχή Β η οποία είναι 
θεµελιωδώς όµοια. Η τιµή της µετοχής Α, θα αρχίσει να πέφτει µέχρι η τιµή της να 
φτάσει στην πραγµατική της αξία. Ωστόσο, είναι πολύ δύσκολο να ορίσεις µία 
θεµελιωδώς ίδια µετοχή, γεγονός που σηµαίνει ότι το arbitrage ενέχει κίνδυνο 
(Σπύρου 2009) .         
 Ο κίνδυνος που σχετίζεται µε τους «noise traders» και αναφέρεται ως «noise 
trader risk» (De Long 1990, Shleifer & Summers 1990), έχει να κάνει µε το εξής 
γεγονός: έστω ότι οι µη ορθολογικοί επενδυτές είναι απαισιόδοξοι για µια µετοχή, 
πιέζοντας πτωτικά την τιµή της και οδηγώντας την σε υποτίµηση. Ένας ορθολογικός 
επενδυτής, αντιλαµβανόµενος αυτό το γεγονός αγοράζει την µετοχή αναµένοντας 
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άνοδο της τιµής της. Υπάρχει πάντα ο κίνδυνος οι µη ορθολογικοί επενδυτές να 
γίνουν ακόµη πιο απαισιόδοξοι για αυτή την µετοχή. Το αποτέλεσµα είναι ότι ακόµη 
και αν ένας επαγγελµατίας διαχειριστής εντοπίσει µία περίπτωση µη ορθολογικής 
αποτίµησης θα πρέπει απαραίτητα να λάβει υπόψη του τις διαθέσεις των «noise 
traders» (Σπύρου 2009).        
 Ο δεύτερος θεµέλιος λίθος είναι η ψυχολογία. Σύµφωνα µε έρευνες που έχουν 
πραγµατοποιηθεί η ψυχολογία αποτελεί τοµέας ειδικού ενδιαφέροντος για τους 
χρηµατοοικονοµολόγους επειδή αποτελεί τη βάση για την µη ορθολογικότητα, η 
οποία αποτελεί και τη βάση για τη συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική. Σύµφωνα µε 
τον δεύτερο αυτό θεµέλιο λίθο,  υποστηρίζεται ότι τα άτοµα λαµβάνουν αποφάσεις 
βάσει κάποιων κανόνων, οι οποίοι ονοµάζονται ευριστικοί κανόνες (heuristics) και 
δεύτερον, η παρουσίαση/διατύπωση του προβλήµατος (framing) επηρεάζει την 
απόφαση.          
 Οι ευριστικοί κανόνες, αποτελούν µηχανικές και µη ορθολογικές διεργασίες 
αποφάσεων τις οποίες τα άτοµα φαίνεται να χρησιµοποιούν σε πλήθος προβληµάτων. 
Όταν υπάρχει πλήθος εναλλακτικών λύσεων σε ένα πρόβληµα, τα άτοµα τείνουν να 
ακολουθούν ευριστικούς κανόνες προκειµένου να καταλήξουν σε κάποια λύση 
(Newel & Simon, 1972). Ουσιαστικά, αναφέρονται στη διαδικασία µε την οποία τα 
άτοµα µαθαίνουν πράγµατα µέσα από την πείρα και τα λάθη τους χωρίς, όµως οι 
πρακτικοί κανόνες που δηµιουργούνται να δίνουν πάντα τις καλύτερες λύσεις, όταν 
εφαρµόζονται σε έναν αριθµό προβληµάτων (Shefrin,  2000). Τα αποτελέσµατα που 
δίνουν είναι συνήθως περιορισµένης αξιοπιστίας. Ωστόσο, εξαιτίας της 
πολυπλοκότητας των αποφάσεων που καλείται να αντιµετωπίσει σήµερα το άτοµο 
χρησιµοποιούνται ευρέως, καθώς µετατρέπουν ένα σύνθετο πρόβληµα µετά από 
απλές συγκρίσεις σε απλό.  Η χρήση ευριστικών κανόνων οδηγεί σε ευριστικά 
λάθη, κύριο χαρακτηριστικό των οποίων η δυσκολία τους να ξεπεραστούν, καθώς οι 
υπολογιστικές εγκεφαλικές διεργασίες που πραγµατοποιούνται για την λήψη 
αποφάσεων, µπορούµε να πούµε ότι αποτελούν στοιχείο της ανθρώπινης ύπαρξης.
 Οι ερευνητές διακρίνουν δύο µεγάλες κατηγορίες κανόνων συµπεριφοράς: 
αυτούς που βασίζονται στις πεποιθήσεις και αυτούς που βασίζονται στις προτιµήσεις 
(Barberis και Thaler, 2003). 
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2.3.1 Πεποιθήσεις (Beliefs) 
Οι πεποιθήσεις αποτελούν ένα σηµαντικό συστατικό κάθε υποδείγµατος που µελετά 
τις αγορές χρήµατος αφού καθορίζουν το πώς οι επενδυτές διαµορφώνουν τις 
προσδοκίες τους. Οι ψυχολογικοί παράγοντες που επηρεάζουν τη διαδικασία λήψεως 
αποφάσεων και οι οποίοι βασίζονται στις πεποιθήσεις περιγράφονται παρακάτω. 
 
2.3.1.1 Υπέρ-αυτοπεποίθηση (Overconfidence)  
Στη βιβλιογραφία υπάρχουν εκτενείς µελέτες αναφορικά µε το θέµα της υπέρ-
αυτοπεποίθησης. Γενικώς, έχει αποδειχθεί ότι τα άτοµα έχουν µία τάση να 
υπερεκτιµούν τις δυνατότητές τους και τις προβλέψεις τους για επιτυχηµένες 
επενδύσεις (Ricciardi & Simon 2000). Ο Mahajan (1992), ορίζει την υπέρ-
αυτοπεποίθηση ως µία υπερεκτίµηση των πιθανοτήτων για ένα σύνολο γεγονότων. Η 
υπέρ-αυτοπεποίθηση προκύπτει όταν υπερβάλλουµε για τις προβλεπτικές µας 
ικανότητες και αγνοούµε την επίδραση αλλαγών ή εξωτερικών συνθηκών. Αυτό 
οδηγεί σε υποεκτίµηση της µεταβλητότητας των εκροών. Τα άτοµα τείνουν να 
υπερεκτιµούν τις γνώσεις και δυνατότητές τους και ιδιαίτερα σε τοµείς που θεωρούν 
τους εαυτούς τους “ειδικούς”. Ωστόσο, σύµφωνα µε τους Alpert και Raiffa (1982), η 
εµπιστοσύνη που δείχνουν τα άτοµα στον εαυτό τους για να προβλέψουν µεγέθη τους 
οδηγεί σε λάθος εκτιµήσεις. Η υπέρ-αυτοπεποίθηση, µπορεί εννίοτε να καθορίζεται 
και από δυο άλλους παράγοντες: κατάκτηση υψηλών αποδόσεων στο παρελθόν και 
εσωτερική πληροφόρηση. Οι επενδυτές µπορεί να αποκτήσουν υπέρ-αυτοπεποίθηση 
µετά από πολλές επιτυχίες στο παρελθόν (Gervais και Odean, 2001).  
 Μια παρενέργεια αυτού του χαρακτηριστικού της συµπεριφοράς είναι και η 
“ψευδαίσθηση του ελέγχου” (illusion of control), δηλαδή είναι η τάση που έχουν τα 
άτοµα να πιστεύουν ότι έχουν τον έλεγχο ή ότι µπορούν να επηρεάσουν γεγονότα 
πάνω στα οποία δεν έχουν καµία πραγµατική επιρροή (Langer, 1975). Η 
“ψευδαίσθηση του ελέγχου”, µπορεί να δηµιουργήσει αναισθησία στην υποδοχή νέων 
πληροφοριών, να εµποδίσει τη γνώση και να προδιαθέσει µεγαλύτερη ανάληψη 
κινδύνου.          
 Η υπέρ-εµπιστοσύνη µπορεί να χωριστεί σύµφωνα µε τον M. Pompian (2006), 
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σε υπερεµπιστοσύνη για µελλοντικές προβλέψεις (prediction overconfidence) και 
υπερ-εµπιστοσύνη σιγουριάς (certainty overconfidence). Μία µελέτη που ασχολήθηκε 
µε την πρώτη κατηγορία είναι αυτή των Clarke R. & Statman M. (2000), οι οποίοι 
ερεύνησαν τους επενδυτές µε την ακόλουθη ερώτηση: «Το 1869 ο δείκτης Dow Jones 
Average, ο οποίος είναι ένας δείκτης που δεν συµπεριλαµβάνει επανεπένδυση 
µερισµάτων ήταν στο 40. Το 1998 η τιµή του έφτασε τις 9000 µονάδες. Αν τα µερίσµατα 
επανεπενδύονταν ποια νοµίζεται ότι θα ήταν η αξία του το 1998;». Επιπρόσθετα, 
έπρεπε ακόµη να προβλέψουν ένα υψηλό και χαµηλό εύρος ώστε να αισθάνονται 
90% σίγουροι ότι η απάντησή τους θα βρίσκεται µέσα στα όρια του εύρους που 
έθεσαν. Στην έρευνα, πολλοί λίγες λογικές αποκρίσεις υπήρξαν που άγγιξαν τη 
σωστή απάντηση ενώ καµία δεν πέτυχε το σωστό εύρος (µάλιστα, η σωστή τιµή θα 
ήταν 652.230 µ.). Ένα παράδειγµα αναφορικά µε τη δεύτερη κατηγορία προκύπτει 
µέσα από την τεχνολογική κρίση στα τέλη του 1990, όπου πολλοί επενδυτές 
επένδυσαν σε µετοχές εταιριών τεχνολογίας, διατηρώντας ισχυρές θέσεις και τελικά 
έχασαν µεγάλο µέρος των κεφαλαίων τους.    
 
2.3.1.2 Αντιπροσωπευτικότητα (Representativeness)  
Σύµφωνα µε τους Κahneman και Tversky (1972, 1974), όταν τα άτοµα προσπαθούν 
να καθορίσουν την πιθανότητα ένα σύνολο δεδοµένων Α να προέκυψε από ένα 
σύνολο δεδοµένων Β ή ότι ένα αντικείµενο Α να ανήκει στην οµάδα Β, 
χρησιµοποιούν συχνά τον ευριστικό κανόνα της αντιπροσωπευτικότητας. Αυτό 
σηµαίνει ότι αξιολογούν την πιθανότητα ανάλογα µε το βαθµό που το Α αντανακλά 
τα βασικά συστατικά του Β. Ουσιαστικά, είναι η τάση των ανθρώπων να ερµηνεύουν 
τυχαία γεγονότα ως µέρος ή αντιπροσωπευτικά συγκεκριµένων καταστάσεων, όπως 
το να διακρίνουν και να αντιλαµβάνονται µία σειρά τυχαίων γεγονότων ως 
επαναλαµβανόµενα γεγονότα (patterns) που πιθανότατα να µην ισχύουν (Kahneman 
και Tversky, 1974).        
 Στις χρηµαταγορές είναι σύνηθες φαινόµενο οι επενδυτές να προτιµούν 
µετοχές οι οποίες στο παρελθόν είχαν µία σειρά υψηλών αποδόσεων, ελπίζοντας πως 
αυτό θα συνεχιστεί και στο µέλλον.  Στις περισσότερες περιπτώσεις, η 
αντιπροσωπευτικότητα αποτελεί έναν χρήσιµο ευριστικό κανόνα. Ωστόσο, µπορεί να 
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περιέχει και σοβαρά συστηµατικά λάθη. Ένα πολύ βασικό πρόβληµα που προκύπτει 
είναι ότι συχνά αγνοούµε τη σχετική συχνότητα µε την οποία συµβαίνει ένα γεγονός 
(base rate neglect) ή ακόµη οδηγούµαστε και σε παράβλεψη του µεγέθους του 
δείγµατος.  
 
2.3.1.3 Συντηρητισµός (Conservatism) 
Ο συντηρητισµός, ειδικά ως προς το άγνωστο, αναφέρεται στην αργή και σταδιακή ή 
ακόµη και αδυναµία αλλαγής απόψεων και αποφάσεων στην παρουσία νέας 
πληροφόρησης. Αποτελεί µία πτυχή της ανθρώπινης ιδιοσυγκρασίας, η οποία µπορεί 
να επηρεάσει την προσωπικότητα του ατόµου και συνεπώς κάθε του ενέργεια. Έχει 
παρατηρηθεί ότι ο συντηρητισµός προκαλεί υπό-αντίδραση των επενδυτών σε νέες 
πληροφορίες. Μία εξήγηση αυτού του φαινοµένου είναι η ανικανότητα των ατόµων 
να κάνουν βέλτιστο συνδυασµό και ανάλυση διαφορετικών πληροφοριών (Slovic, 
1972). Ο Edwards (1968), µίλησε για τον συντηρητισµό και τον τρόπο που 
παρουσιάζονται νέες πληροφορίες για ένα ζήτηµα. Σε ένα πείραµά του, υπήρχαν δυο 
δοχεία όπου το ένα περιείχε τρεις µπλε µπάλες και επτά κόκκινες και το άλλο επτά 
µπλε και τρείς κόκκινες. ∆ιαλέγοντας τυχαία 12 µπάλες, µε επανατοποθέτηση, 
προέκυψαν σε ένα δοχείο οκτώ κόκκινες κα τέσσερις µπλε. Ποια η πιθανότητα να 
έγινε η διαλογή από το πρώτο δοχείο; Ενώ η σωστή απάντηση είναι 0.97, οι 
περισσότεροι απαντούν περίπου γύρω στο 0.7, προφανώς γιατί υπερεκτιµούν την 
βασική αναλογία του 0.5.         
 Παρόλο που o συντηρητισµός διαφέρει από την αντιπροσωπευτικότητα, 
ωστόσο υπάρχει µία σχέση µεταξύ τους. Αν το δείγµα ενός υποδείγµατος είναι 
αντιπροσωπευτικό, τότε τα άτοµα υπερεκτιµούν τα δεδοµένα. Ωστόσο, αν τα 
δεδοµένα ενός δείγµατος δεν είναι αντιπροσωπευτικά, τα άτοµα αντιδρούν λιγότερο 
στα δεδοµένα και βασίζονται περισσότερο σε προηγούµενες εκτιµήσεις τους. Στο 
πείραµα η ρήψη δεν είναι απαραιτήτως αντιπροσωπευτική του κάθε δοχείου, γεγονός 
που πιθανώς προέκυψε από υπέρ-εµπιστοσύνη σε προηγούµενες πληροφορίες. Ένας 
ειδικός τύπος συντηρητισµού είναι η “αποστροφή για την αβεβαιότητα” (aversion to 
ambiguity), ο φόβος δηλαδή που έχουν τα άτοµα για το άγνωστο ή για περιπτώσεις 
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που οι κατανοµές πιθανοτήτων δεν είναι υποκειµενικά γνωστές. Τότε, τα άτοµα 
τείνουν να παίρνουν πιο “ασφαλείς” αποφάσεις.    
 
2.3.1.4 Προσκόλληση- Αγκίστρωση (Anchoring) 
Η προσκόλληση/αγκίστρωση αποτελεί µία πνευµατική διεργασία συντόµευσης που 
σκοπό έχει να απλοποιήσει πολύπλοκα προβλήµατα της διαδικασίας λήψης 
αποφάσεων. Τα άτοµα προσκολλώνται σε κάποια συγκεκριµένα δεδοµένα και 
βασίζουν την κρίση τους µε βάση κάποια συγκεκριµένη πληροφορία ή το σηµείο 
αναφοράς στο οποίο έχουν αγκιστρωθεί.       
 Μέσα από µία τέτοια διεργασία συντόµευσης προκύπτουν λάθη. Και αυτό 
γιατί τα άτοµα τείνουν να επηρεάζονται κυρίως από προηγούµενες τιµές του 
στοιχείου που αξιολογούν ή τείνουν να έχουν στο µυαλό τους κατά τη διαδικασία 
αξιολόγησης µερικά σηµεία αναφοράς ή προσκόλλησης (anchors). Οι Kahneman και 
Τversky (1973) θεωρούν ότι όταν τα άτοµα διαµορφώνουν εκτιµήσεις συχνά 
ξεκινούν από µία αυθαίρετη τιµή και µετά υιοθετούν µία διαδικασία προσαρµογής. 
Εµπειρικές µελέτες έχουν αποδείξει ότι αυτή η προσαρµογή είναι συνήθως 
ανεπαρκής. Όταν τα άτοµα δεν έχουν επαρκή πληροφόρηση για ένα µέγεθος είναι 
δυνατόν να επηρεαστούν έντονα και να προσκολληθούν σε τυχαία 
γεγονότα/αριθµούς. Ακόµη, έχει παρατηρηθεί σύµφωνα µε τους Mussweiler και 
Schneller (2003), ότι οι παρελθούσες τιµές ενός περιουσιακού στοιχείου µπορεί να 
αποτελέσουν σηµείο αναφοράς για τη λήψη µελλοντικών επενδυτικών αποφάσεων. Η 
προσκόλληση είναι πιθανό να εµποδίσει τους επενδυτές να αναπροσαρµόσουν 
έγκαιρα τις αντιλήψεις τους, µε αποτέλεσµα να υπό-αντιδρούν (underreact) όταν 
παρουσιάζονται νέα δεδοµένα σχετικά µε τη θεµελιώδη αξία µιας µετοχής ή όταν 
παρατηρείται αντιστροφή της τάσης που µπορεί να παρουσιάζεται σε µία αγορά. 
 Έχει παρατηρηθεί ότι όσο πιο διφορούµενη είναι η τιµή ενός πράγµατος, τόσο 
περισσότερο σηµαντική θα καταστεί η προσκόλληση στην απόφαση για την νέα τιµή. 
Όταν δεν υπάρχουν καινούριες πληροφορίες, οι παλαιότερες τιµές αποτελούν 
καθοριστικούς παράγοντες για τη λήψη αποφάσεων. Στα γραφήµατα τιµών µε βάση 
την τεχνική ανάλυση παρουσιάζονται οι µέγιστες και οι ελάχιστες τιµές του 
παρελθόντος, τα οποία αποτελούν «anchors» για τις µελλοντικές εκτιµήσεις τους. 
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Ακόµη, η µνήµη ιστορικών τιµών και η τάση οι παλαιότερες τιµές να λειτουργούν ως 
αγκυροβόλια µπορεί να εξηγήσει την τάση των χρηµατιστηριακών τιµών να 
αντιστρέφονται κινούµενες γύρω από ένα µέσο όρο (mean reversion). Έτσι, οι 
µεταβολές των χρηµατιστηριακών τιµών µιας µετοχής είναι πιθανό να 
προσκολλώνται στις µεταβολές των τιµών άλλων µετοχών και οι χρηµατιστηριακοί 
δείκτες για την µετοχή µιας εταιρίας µπορεί να προσκολλώνται σε επίπεδα δεικτών 
άλλων εταιριών. Αυτό το είδος της προσκόλλησης µπορεί να εξηγήσει γιατί µετοχές 
τείνουν να κινούνται µαζί, αλλά και το γεγονός ότι µετοχές εταιριών σε 
διαφορετικούς κλάδους στην ίδια χώρα, τείνουν να έχουν παρόµοιες κινήσεις παρά 
τιµές µετοχών που ανήκουν στον ίδιο κλάδο αλλά σε διαφορετικές χώρες, αν και ο 
κλάδος καθορίζει τα βασικά χαρακτηριστικά µιας εταιρίας πολύ περισσότερο από τον 
τόπο εγκατάστασής της (Griffin & Κarolyi, 1998).  
 
2.3.1.5 Μεροληψία ∆ιαθεσιµότητας (Availability Biases) 
 Όταν τα άτοµα εξετάζουν την πιθανότητα πραγµατοποίησης ενός γεγονότος, συχνά 
προσπαθούν να θυµηθούν εµπειρίες τους από αντίστοιχα γεγονότα του παρελθόντος 
για σχετικές πληροφορίες. Ακόµη και αν αυτό αποτελεί µία απολύτως λογική 
διαδικασία, µπορεί να οδηγήσει σε λάθος εκτιµήσεις επειδή δεν είναι όλες οι 
αναµνήσεις ανακτήσιµες ή διαθέσιµες (Kahneman and Tversky, 1974). Η Μεροληψία 
∆ιαθεσιµότητας ορίζεται συχνά και ως η τάση των ατόµων να δίνουν µεγαλύτερες 
πιθανότητες από όσο πρέπει στο πιο έντονο ή συναισθηµατικά φορτισµένο 
ενδεχόµενο. Μια πληροφορία θεωρείται µεροληπτική αν περιέχει χαρακτηριστικά 
που τραβούν την προσοχή ή δηµιουργούν διασυνδέσεις τις οποίες τείνουν να 
θυµούνται τα άτοµα. Έτσι, τα άτοµα προβαίνουν συχνά σε µεροληπτικές κρίσεις 
σχετικά µε την πιθανότητα πραγµατοποίησης ενός γεγονότος µε βάση το πόσο 
εύκολα µπορούν να ανακαλέσουν στην µνήµη τους παρόµοια γεγονότα. Αυτό οδηγεί 
στο να δίνουν µεγαλύτερη βαρύτητα σε γεγονότα που µπορούν να ανακαλέσουν από 
τη µνήµη τους ή σε πληροφορίες που έχουν κάνει µεγάλη εντύπωση. Με άλλα λόγια, 
η αναγνωρισιµότητα και η διαθεσιµότητα αντικαθιστούν την ακρίβεια και τη 
σχετικότητα της πληροφόρησης, άρα γίνεται εύκολα αντιληπτός ο σηµαντικός ρόλος 
που παίζουν τα ΜΜΕ στην πληροφόρηση του επενδυτή. Η επανάληψη µιας 
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πληροφορίας µπορεί να την κάνει διαθέσιµη στην µνήµη των επενδυτών και 
εσφαλµένα να τη θεωρήσουν σωστή.       
 Σύµφωνα µε τον M. Pompian (2006), υπάρχουν πολλοί τύποι µεροληψιών 
διαθεσιµότητας. Τέσσερις από τους οποίους ανταποκρίνονται επαρκώς στην 
επενδυτική συµπεριφορά είναι : 1. Η ανάκτηση (retrievability) 2.  Η κατηγοριοποίηση 
(categorization) 3. Η περιορισµένη εµπειρία (narrow range of experience) 4. Η 
απήχηση (Reasonance).        
 Αναφορικά µε την ανάκτηση, υποστηρίζεται ότι ιδέες που ανακτώνται πολύ 
εύκολα τείνουν να θεωρούνται και οι πιο αξιόπιστες. Για παράδειγµα, οι Tversky, 
Slovic & Kahneman διεξήγαγαν ένα πείραµα στο οποίο διαβάστηκαν ονόµατα από 
µία λίστα σε µία οµάδα ατόµων και στη συνέχεια ρωτήθηκαν αν ακούστηκαν 
περισσότερα γυναικεία ή αντρικά ονόµατα. Στην πραγµατικότητα, η πλειονότητα των 
ονοµάτων που διαβάστηκαν ήταν γυναικεία, αλλά διαβάστηκαν περισσότερα αντρικά 
ονόµατα διασηµοτήτων (π.χ. Richard Nixon). Η οµάδα απάντησε λάθος ότι τα 
περισσότερα ονόµατα που ακούστηκαν ήταν αντρικά. Η κατηγοριοποίηση 
αναφέρεται στην τάση των ανθρώπων να κατηγοριοποιούν πληροφορίες που 
ταιριάζουν µεταξύ τους. Ακόµη, όταν ένα άτοµο έχει µία περιορισµένη γκάµα πηγών 
από την οποία διαµορφώνει αντικειµενικές εκτιµήσεις, τότε δηµιουργούνται συχνά 
λάθη που οφείλονται στην περιορισµένη εµπειρία του ατόµου. Το µέγεθος µε το 
οποίο σίγουρες καταστάσεις απηχούν στα άτοµα, µπορεί επίσης να επηρεάσει και την 
κρίση τους. 
  
2.3.1.6 Το Λάθος του Τζογαδόρου (Gambler’s Fallacy) 
Αυτή η µεροληψία έχει άµεση σχέση µε την αντιπροσωπευτικότητα και συµβαίνει 
όταν το άτοµο πιστεύει ότι µια παρατηρηθείσα απόκλιση από αυτό που συνήθως 
συµβαίνει, θα διορθωθεί σύντοµα στο µέλλον. Στη χρηµατιστηριακή αγορά «το λάθος 
του τζογαδόρου» παρατηρείται όταν τα άτοµα πιστεύουν ότι µία τάση που υπάρχει 
στην αγορά θα αντιστραφεί. Χαρακτηριστικά παρόµοιας συµπεριφοράς 
παρουσιάζουν οι τζογαδόροι, οι οποίοι πιστεύουν ότι η κακή τους τύχη θα 
αντιστραφεί. Συχνά λάθη στα οποία εµπίπτουν τα άτοµα, είναι η πεποίθηση ότι 
τυχαία γεγονότα είναι πιο πιθανό να συµβούν επειδή δεν έχουν συµβεί για ένα µεγάλο 
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χρονικό διάστηµα ή ότι τυχαία γεγονότα είναι πιθανό να συµβούν επειδή συνέβησαν 
πρόσφατα ή ότι τυχαία γεγονότα είναι λιγότερο πιθανά να συµβούν επειδή 
συνέβησαν πρόσφατα (Σπύρου 2009).   
 
2.3.1.7 Η Συµπεριφορά της Αγέλης (Ηerding) 
Αποτελεί έναν τύπο συµπεριφοράς βασισµένης σε εµπειρικούς κανόνες, η οποία 
θεωρεί ότι τα άτοµα τείνουν να εναρµονίζονται µε την πλειονότητα όσων λαµβάνουν 
αποφάσεις στο ίδιο περιβάλλον (Banerjee, 1992). Πρόκειται ουσιαστικά για άκριτη 
αντιγραφή επενδυτικών επιλογών που οδηγεί τελικά σε σύγκλιση δράσεων 
(Hirshleifer & Teoh, 2003). Από πολλούς συγγραφείς η συµπεριφορά της αγέλης 
θεωρείται ότι αποτελεί µία ψυχολογική τάση, βαθιά ριζωµένη στην ανθρώπινη φύση. 
Βασίζεται στην κοινωνική πίεση που ασκείται στα άτοµα για συµβιβασµό και 
αντικατοπτρίζει την ασφάλεια που τους παρέχει το πλήθος. Ψυχολογικά πειράµατα 
αποδεικνύουν ότι όταν ένα άτοµο απαντήσει µόνο του κάποιες ερωτήσεις δίνει τις 
σωστές απαντήσεις, ενώ όταν ενταχθεί σε κάποια οµάδα που δίνει εσκεµµένα λάθος 
απαντήσεις τότε τείνει να δίνει και αυτό λάθος απαντήσεις. Σύµφωνα µε τον Shiller 
(2001), αυτό συµβαίνει γιατί το άτοµο φοβάται να εκφράσει άποψη διαφορετική από 
αυτή του πλήθους. Ο ευριστικός αυτός κανόνας διαµορφώθηκε µέσα από τη 
διαδικασία της εξέλιξης, αφού όπως έχει διαπιστωθεί προσφέρει µεγαλύτερη 
ασφάλεια.           
 Η συµπεριφορά της αγέλης µπορεί να οδηγήσει τους ανθρώπους σε 
παραλογισµό, ωστόσο πολλές φορές µπορεί να είναι και ορθολογικοποιηµένη,  καθώς 
το άτοµο τείνει να συνειδητοποιεί πότε µια µετοχή, για παράδειγµα, είναι 
υπερτιµηµένη ή υποτιµηµένη και να µην είναι διατεθειµένο να πάρει µια αντίθετη 
θέση από τους υπόλοιπους. Αυτά τα άτοµα απλώς αισθάνονται ότι δεν θα τους φέρει 
κέρδος το να τοποθετηθούν ενάντια στην αγέλη, κάτι που αποτελεί παράδειγµα 
ορθολογικοποιηµένης συµπεριφοράς. Μια άλλη σηµαντική παράµετρος της 
συµπεριφοράς της αγέλης αποτελεί το γεγονός της προφορικής επικοινωνίας των 
ατόµων (word of mouth). Τα άτοµα επηρεάζονται περισσότερο από τον κοινωνικό 
τους περίγυρο. Η µόδα αποτελεί µια ήπια έκφανση του φαινοµένου της συµπεριφοράς 
της αγέλης, ενώ οι χρηµατιστηριακές φούσκες αποτελούν παραδείγµατα αγελαίας 
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συµπεριφοράς ισχυρής µορφής.       
 Μεγάλο µέρος της πρόσφατης επιστηµονικής αρθρογραφίας εξετάζει τη 
συµπεριφορά της αγέλης, καθώς σύµφωνα µε τους ειδικούς αποτελεί ένα από τα 
σηµαντικότερα ψυχολογικά σφάλµατα των επενδυτών. Ιδιαίτερα σε περιόδους 
έντονων µεταβολών, όπως η πρόσφατη οικονοµική κρίση, η αγελαία συµπεριφορά 
παρουσιάζεται έντονα στην χρηµατιστηριακή αγορά αφού επικρατεί σύγχυση και οι 
επενδυτές προτιµούν να παραβλέψουν τις προσωπικές τους εκτιµήσεις και 
πληροφορίες και να ακολουθήσουν την τάση της αγοράς (Ν. Φίλιππας).  Για µια 
χρηµατιστηριακή αγορά η συµπεριφορά της αγέλης έχει σηµαντικές επιπτώσεις:  
• Απαιτείται µεγαλύτερος αριθµός µετοχών για να επιτευχθεί το ίδιο επίπεδο 
διαφοροποίησης από ότι σε µία άλλη αγορά όπου το φαινόµενο αυτό δεν 
εµφανίζεται.  
• Η τιµολόγηση των αξιογράφων είναι λανθασµένη, αφού οι µεροληπτικές 
προσδοκίες οδηγούν σε λανθασµένες αναµενόµενες αποδόσεις και 
αντίστοιχους κινδύνους αυτών.  
• Η ύπαρξή της προκαλεί αστάθεια στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα.  
 
2.3.1.8 Αισιοδοξία/Θετική σκέψη (Optimism, Wishful Thinking) 
Τα περισσότερα άτοµα επιδεικνύουν ρόδινες απόψεις για τις πιθανότητες και τις 
προοπτικές πραγµατοποίησης γεγονότων (Weinstein, 1980). Πάνω από το 90% των 
ανθρώπων που ρωτήθηκαν σε έρευνα προβλέπουν ότι οι εργασίες τους θα τελειώσουν 
πολύ νωρίτερα από ότι υπολόγιζαν (Buehler, Griffin και Ross, 1994). Έρευνες έχουν 
αποδείξει ότι πολλοί αισιόδοξοι  επενδυτές πιστεύουν ότι δεν θα συµβούν σε αυτούς 
κακές επενδύσεις. Τέτοιες πεποιθήσεις µπορούν να καταστρέψουν χαρτοφυλάκια 
επειδή τα άτοµα αποτυγχάνουν να συνειδητοποιήσουν το γεγονός ότι µπορεί να 
συµβεί το αντίθετο από αυτό που περιµένουν (M.Pompian ,2006). Οι Kahneman, 
Tversky ορίζουν την αισιοδοξία ως µία τάση των επενδυτών να εστιάσουν σε 
εσωτερικές απόψεις παρά σε εξωτερικές κάτι που είναι πιο πρέπον στη λήψη 
αποφάσεων. Οι εσωτερικές απόψεις βασίζονται σε τρέχουσες καταστάσεις και 
αντικατοπτρίζουν προσωπική ανάµειξη.     
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2.3.1.9 Προσκόλληση στις πεποιθήσεις (Belief Perseverance)  
Από τη στιγµή που τα άτοµα σχηµατίζουν µία άποψη, µπορεί να εµµείνουν σε αυτήν 
πολύ έντονα και για πολύ καιρό (Lord, Ross and Lepper, 1979). Τα άτοµα 
εµφανίζονται απρόθυµα να ψάξουν για στοιχεία που έρχονται σε αντίθεση µε τα 
πιστεύω τους και αν τύχει και βρουν τότε την αντιµετωπίζουν µε αρκετό σκεπτικισµό.  
 
2.3.2 Προτιµήσεις 
2.3.2.1 Η Θεωρία της Προοπτικής (Prospect Τheory) 
Ένα απαραίτητο συστατικό στοιχείο κάθε υποδείγµατος που προσπαθεί να 
κατανοήσει τις τιµές των χρεογράφων ή την επενδυτική συµπεριφορά είναι µία 
υπόθεση για τις προτιµήσεις των επενδυτών (Hoje Jo, Dong Man Kim, 2008). Η 
πλειοψηφία των υποδειγµάτων υποθέτει ότι οι επενδυτές πραγµατοποιούν επενδύσεις 
ανάλογα µε την υπόθεση της προσδοκώµενης χρησιµότητας.    
 Η θεωρία της προσδοκώµενης χρησιµότητας έχει επικρατήσει γενικά ως ένα 
κανονιστικό υπόδειγµα ορθολογικής επιλογής και είναι ευρέως εφαρµόσιµη ως ένα 
περιγραφικό υπόδειγµα της οικονοµικής συµπεριφοράς. Όµως, η θεωρία αυτή 
βασίζεται σε αξιώµατα τα οποία θα πρέπει να επιβεβαιώνονται από πραγµατικά 
δεδοµένα αλλιώς µπορεί να αµφισβητηθεί η εγκυρότητά τους. Πλέον είναι αποδεκτό 
ότι υπάρχουν ορισµένες κατηγορίες προβληµάτων στα οποία οι προτιµήσεις των 
ατόµων παραβαίνουν συστηµατικά την θεωρία της προσδοκώµενης χρησιµότητας. 
 Το 1979, ο ψυχολόγος Daniel Kahneman και ο οικονοµολόγος Amos Tversky, 
θεώρησαν σηµαντική τη δηµιουργία µίας θεωρίας που θα εξηγούσε τις παραβιάσεις 
της θεωρίας της προσδοκώµενης χρησιµότητας. (Αλεξάκης 2008) Στη θεωρία της 
αναµενόµενης χρησιµότητας οι χρησιµότητες των ενδεχοµένων σταθµίζονται µε τις 
πιθανότητές τους. Οι Kahneman και Tversky (1979), έδειξαν ότι οι προτιµήσεις των 
ατόµων συστηµατικά παραβιάζουν αυτή την αρχή. Έδειξαν ότι τα άτοµα δίνουν 
µεγαλύτερη στάθµιση σε ενδεχόµενα τα οποία θεωρούν βέβαια, παρά σε ενδεχόµενα 
που τα θεωρούν απλά πιθανά (Certainty effect).     
 Βασιζόµενοι σε πειράµατα πρότειναν µία συνάρτηση αξίας προσδιορισµένη 
από τα κέρδη και τις ζηµίες σε σχέση µε ένα σηµείο αναφοράς και όχι σε σχέση µε 
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ένα απόλυτο επίπεδο ευηµερίας και έτσι θεµελίωσαν την θεωρία της προοπτικής 
(Prospect theory). Αυτή η εργασία τους, αποτέλεσε µια σηµαντική µελέτη, η οποία 
χρησιµοποίησε γνωστική ψυχολογία για να εξηγήσει διάφορες διακυµάνσεις της 
διαδικασίας λήψης αποφάσεων σύµφωνα µε την νεοκλασική θεωρία. Αποτελεί, 
ουσιαστικά µία περιγραφική θεωρία της διαδικασίας λήψεως αποφάσεων υπό 
συνθήκες αβεβαιότητας, η οποία απορρίπτει την ιδέα της µεγιστοποίησης της 
αναµενόµενης χρησιµότητας, αλλά βασίζεται σε γνωστικές διαδικασίες που 
υπογραµµίζουν σε πολλές περιπτώσεις την επιρροή από ψυχολογικούς παράγοντες.
 Η κύρια ιδέα της θεωρίας της προοπτικής είναι η αποδοχή της υπόθεσης ότι 
τα άτοµα δεν συµπεριφέρονται πάντα ορθολογικά. Η θεωρία αυτή αποδέχεται ότι 
υπάρχουν συστηµατικά λάθη που κινητοποιούνται από ψυχολογικούς παράγοντες και 
επηρεάζουν τις επιλογές των ατόµων υπό συνθήκες αβεβαιότητας. Θεωρεί τις 
προτιµήσεις ως µία συνάρτηση «βαρών απόφασης» και υποθέτει ότι αυτά τα βάρη 
δεν ταιριάζουν πάντα µε πιθανότητες. Ειδικότερα, η θεωρία της προοπτικής προτείνει 
ότι τα βάρη απόφασης τείνουν να δίνουν µεγαλύτερη βαρύτητα σε µικρές 
πιθανότητες και µικρότερη σε υψηλές πιθανότητες (Ricciardi & Simon, 2000). 
Αν θεωρήσουµε ότι έχουµε δυο επενδυτικές επιλογές:  
Επιλογή 1: ένα σίγουρο κέρδος 5.000 $ 
Επιλογή 2: µία πιθανότητα 80% να κερδίσουµε 7.000$ και 20% να µην κερδίσουµε 
τίποτα. 
Ποια επιλογή θα ήταν η καλύτερη για να µεγιστοποιήσεις τα κέρδη σου; 
Οι περισσότεροι επενδυτές διαλέγουν την πρώτη. Ωστόσο, οι Tversky και 
Kahneman (1979), βρήκαν ότι τα περισσότερα άτοµα αποφεύγουν τον κίνδυνο όταν 
αντιµετωπίζουν την προσδοκία ενός κέρδους. Έτσι, οι επενδυτές  διαλέγουν την 
πρώτη επιλογή, η οποία τους εξασφαλίζει ένα σίγουρο κέρδος. Αυτό αποτελεί µία 
ορθολογική επιλογή αν πιστεύουµε ότι υπάρχει µεγάλη πιθανότητα ζηµίας. Παρόλα 
αυτά αυτή αποτελεί στην πραγµατικότητα µία λιγότερο ελκυστική επιλογή. Αν οι 
επενδυτές επέλεγαν την δεύτερη, θα είχαν µεγαλύτερη απόδοση αφού: 
(7000*80%)+(0+20%)=$5.600.        
 Η θεωρία της προοπτικής διαχωρίζει δύο στάδια στην εξέταση µίας 
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προοπτικής: την φάση της επεξεργασίας (editing) και τη φάση της αξιολόγησης 
(evaluation). Η φάση της επεξεργασίας αποτελεί µία προκαταρκτική ανάλυση των 
προσφερόµενων προοπτικών συνήθως µε τη χρήση ευριστικών κανόνων, που συχνά 
οδηγεί σε απλοποίησή τους, ενώ στη φάση της αξιολόγησης αξιολογούνται οι 
επεξεργασµένες προοπτικές όπου και επιλέγεται η προοπτική µε τη µεγαλύτερη αξία.
 Στη φάση της επεξεργασίας υπάρχουν κάποιες βασικές αρχές που διέπουν τη 
λειτουργία του πρώτο αυτού σταδίου. Αυτές είναι: η κωδικοποίηση (coding), ο 
συνδυασµός (combination), ο διαχωρισµός (segregation) και η ακύρωση 
(cancellation).         
 Αναφορικά µε την κωδικοποίηση µπορούµε να πούµε ότι τα άτοµα 
αντιλαµβάνονται τις προοπτικές ενός παιχνιδιού ως κέρδη και ζηµίες και όχι ως 
τελικές καταστάσεις πλούτου. Τα κέρδη και οι ζηµίες ορίζονται µε βάση ένα 
ουδέτερο σηµείο αναφοράς (reference point), το οποίο είναι συνήθως η τρέχουσα 
οικονοµική κατάσταση, στην οποία τα κέρδη και οι ζηµίες ουσιαστικά συµπίπτουν µε 
τα ποσά που εισπράττονται ή πληρώνονται στο παιχνίδι. Η θέση του σηµείου 
αναφοράς και η µεταγενέστερη κωδικοποίηση των αποτελεσµάτων σαν κέρδη και 
ζηµίες µπορεί να επηρεαστεί από την παρουσίαση και τη διατύπωση των 
προσφερόµενων προοπτικών και των προσδοκιών του ατόµου που λαµβάνει τις 
αποφάσεις.          
 Ο συνδυασµός αφορά την απλοποίηση προοπτικών αν συνδυαστούν µε τις 
πιθανότητες όµοιων αποτελεσµάτων. Π.χ. η προοπτική (200, 0,25/ 200, 0,25 µπορεί 
να απλοποιηθεί σαν (200, 0,50). (Σπύρου 2009). Ο διαχωρισµός αναφέρεται στον 
διαχωρισµό του ακίνδυνου στοιχείου που λαµβάνουν πολλές φορές οι προοπτικές από 
εκείνο που περιέχει κίνδυνο. Π.χ. η προοπτική (300, 0,80/200, 0,20) µπορεί να 
διαχωριστεί σε ένα σίγουρο κέρδος 200 και µία προοπτική (100, 0,80). 
 Τέλος, στη φάση της επεξεργασίας γίνεται και η ακύρωση που αφορά την 
απόρριψη των κοινών στοιχείων ανάµεσα σε προοπτικές, δηλαδή τα άτοµα τείνουν να 
διαγραφούν κοινά ζεύγη που µπορεί να έχουν δυο προοπτικές. Π.χ. η επιλογή µεταξύ 
(200, 0,20/100, 0,50/-50, 0,30) και (200, 0,20/ 150, 0,50/-100, 0,30) µπορεί να 
περιοριστεί µε το χειρισµό της ακύρωσης σε µία επιλογή µεταξύ (100, 0,50/-50, 0,30) 
και (150,0,50/-100, 0,30).        
 ∆ύο ακόµη λειτουργίες σε αυτό το στάδιο είναι η απλοποίηση (simplification) 
και η ανίχνευση της υπεροχής (detection of dominance). Η απλοποίηση αναφέρεται 
στην στρογγυλοποίηση των αποτελεσµάτων προκειµένου να απλοποιηθεί η 
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διαδικασία. Ενώ η ανίχνευση της υπεροχής αναφέρεται στην εξέταση των 
προοπτικών και στην απόρριψη αυτών που κυριαρχούνται από άλλες. Αφού γίνει η 
επεξεργασία στο δεύτερο στάδιο, γίνεται η αξιολόγηση των επεξεργασµένων 
προοπτικών και η επιλέγεται η προοπτική µε τη µεγαλύτερη αξία.   
 Η θεωρία της προοπτικής, αποτελεί σύµφωνα µε πολλούς οικονοµολόγους µία 
από τις πιο υποσχόµενες θεωρίες, αφού προσπαθεί να εντοπίσει τη συµπεριφορά των 
ατόµων υπό συνθήκες αβεβαιότητας. Ένα από τα κύρια πλεονεκτήµατά της είναι ότι 
µπορεί να εξηγήσει γιατί τα άτοµα πραγµατοποίησαν τελικά κάποια επένδυση, ακόµη 
και αν κάποια άλλη τους προσέφερε την ίδια απόδοση. Αποτελεί την πιο επιτυχηµένη 
θεωρία στην αποτύπωση εµπειρικών αποτελεσµάτων (Barberis και Thaler 2003). 
 
2.3.2.2 Αποστροφή Ζηµίας (Loss Aversion)  
Η συνάρτηση χρησιµότητας των Kahneman και Tversky δείχνει ασυµµετρία µεταξύ 
των χρησιµοτήτων που τα άτοµα ενσωµατώνουν στα κέρδη και στις ζηµίες. Αυτή η 
ασυµµετρία καλείται αποστροφή ζηµίας και σαν έννοια εκφράστηκε πρώτη φορά 
στην µελέτη τους το 1979. Ουσιαστικά αναφέρεται στο γεγονός ότι η πιθανότητα 
ζηµίας έχει διπλάσια δυναµικότητα σαν κινητήριος δύναµη από ότι η πιθανότητα 
κέρδους ίδιας αναλογίας. Σύµφωνα µε αυτούς, τα άτοµα σταθµίζουν όλα τα 
ενδεχόµενα κέρδη ή ζηµίες σε σχέση µε κάποιο σηµείο αναφοράς (Thaler R.H., 
Kahneman D., Tversky A., Schwartz, 1997).      
 Ο Shefrin (2001) υπέθεσε αναφορικά µε το θέµα ότι η αποστροφή ζηµίας 
µπορεί να µετριαστεί από τον πανικό στον οποίο µπορεί να βρεθεί ο επενδυτής 
οδηγώντας σε απεµπόληση των µετοχών όταν συνειδητοποιήσει ότι αρχίσει να χάνει. 
Σύµφωνα µε τον Rabin (2000) οι επενδυτές αποφεύγουν υπερβολικά τον κίνδυνο 
όταν αντιµετωπίζουν διλήµµατα που περιέχουν µεγάλα ποσά. Ουσιαστικά, η 
αποστροφή απώλειας σηµαίνει ότι τα άτοµα ενσωµατώνουν µη συµµετρικά τις 
χρησιµότητες των κερδών ζηµιών, δηλαδή η λύπη από µία ζηµία ενός ποσού Χ είναι 
µεγαλύτερη από τη χαρά από το κέρδος ενός αντίστοιχου ποσού Υ. Οι εµπειρικές 
µελέτες γύρω από το θέµα σύµφωνα µε τον Σπύρου (2009), έχουν καταλήξει ότι ο 
συντελεστής αποστροφής ζηµίας (Loss aversion coefficient) είναι γύρω στο  δυο, 
δηλαδή η ζηµία ενός ποσού Χ είναι περίπου δυο φορές πιο οδυνηρή από την 
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ευχαρίστηση του να κερδίζει κάποιος ένα ποσό Χ.  Αν συνδυάσουµε την αποστροφή 
ζηµίας µε την τάση που έχουν τα άτοµα να αποτιµούν τις επενδυτικές τους 
στρατηγικές σποραδικά και να αγνοούν γεγονότα που µπορεί να συµβούν µετά τη 
λήξη του επενδυτικού ορίζοντα καλείται µυωπική αποστροφή ζηµίας (myopic loss 
aversion). Αν οι επενδυτές παρουσιάσουν τέτοια συµπεριφορά τότε θα εξετάζουν 
κάθε επένδυση µυωπικά και µοναδικά αντί να την ελέγχουν σφαιρικά σαν 
ταυτόχρονη επενδυτική στρατηγική, θα αγνοούν δηλαδή τα οφέλη της 
διαφοροποίησης (Bernartzi και Thaler, 1995). Με βάση αυτό το φαινόµενο οι 
Bernartzi & Thaler προσπαθήσουν να λύσουν το γρίφο του πριµ των µετοχών (equity 
premium puzzle). 
 
2.3.2.3 Αποστροφή Μετανοίας (Regret Aversion)  
Η µετάνοια αναφέρεται στην ευθύνη που προκύπτει από το γεγονός ότι έπρεπε να 
κάνουµε κάτι και δεν το κάναµε. Η µετάνοια τονίζει τα λάθη µας. Τα άτοµα 
προσπαθούν να ελαχιστοποιήσουν την µετάνοια προσπαθώντας να επιβεβαιώσουν 
πληροφορίες, δεδοµένα και βλέποντας ότι και άλλοι πήραν την ίδια απόφαση. Μέσω 
της µετάνοιας το άτοµο µπορεί να µάθει από λάθη του παρελθόντος.   
 Η µετάνοια περιλαµβάνει όχι µόνο τον πόνο της οικονοµικής (υλικής) ζηµίας 
αλλά και το αίσθηµα ευθύνης για την επιλογή αυτή. Η αποστροφή από αυτό το 
συναίσθηµα θεωρείται ως αιτία της αναβλητικότητας των ατόµων να πουλάνε 
µετοχές που παρουσιάζουν αρνητικές αποδόσεις, στην προσπάθεια τους να 
αποφύγουν την καταγραφή ζηµιών. O Bell (1982), περιέγραψε την αποστροφή 
µετάνοιας σαν ένα συναίσθηµα που προκύπτει συγκρίνοντας µία δεδοµένη εκροή ή 
κατάσταση γεγονότων µε την κατάσταση µίας επερχόµενης επιλογής. Για 
παράδειγµα, όταν ένας καταναλωτής διαλέγει ανάµεσα σε µία µη-οικεία µάρκα και 
µία οικεία, µπορεί να σκεφτεί τη µετάνοια που θα αισθανθεί αν η µη–οικεία αποδώσει 
λιγότερο από την οικεία και έτσι είναι πιο πιθανό να επιλέξει την οικεία µάρκα 
(Ιnman and McAlister, 1994). Έρευνες έχουν δείξει ότι η µετάνοια είναι πιο ισχυρή 
όταν τα άτοµα κάνουν λανθασµένες κινήσεις που οδηγούν σε άσχηµα αποτελέσµατα 
παρά όταν τα άτοµα δεν κάνουν κινήσεις και η µη κίνηση οδηγεί σε άσχηµα 
αποτελέσµατα. Μάλιστα προκειµένου να αποφύγουν αυτό το συναίσθηµα οι 
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άνθρωποι µπορεί να πάρουν αποφάσεις που δεν είναι ορθολογικές.   
 Η θεωρία της µετάνοιας έχει εφαρµογή και στο πεδίο της ψυχολογίας του 
επενδυτή µέσα στο χρηµατιστήριο. Ο επενδυτής µπορεί να αποφεύγει να πουλά 
µετοχές που πέφτουν σε αξία για να µην µετανιώσει αναγνωρίζοντας ότι έκανε µία 
κακή επενδυτική επιλογή και αισθανθεί άσχηµα αναφέροντας την απώλεια (Ricciardi 
&Simon, 2000).          
 Την περίοδο 1998-1999, στο χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών εκατοντάδες 
χιλιάδες επενδυτές αγόρασαν µετοχές σε πολύ υψηλά επίπεδα και δεν δέχονταν να τις 
πουλήσουν όταν οι τιµές τους άρχισαν να πέφτουν µε αποτέλεσµα να εγκλωβιστούν 
σε πολύ υψηλές τιµές (Σπύρου 2009).      
 Οι καταστάσεις πανικού µπορούµε να πούµε ότι βασίζονται σε ένα 
συνδυασµό µετάνοιας και συµπεριφοράς αγέλης. Σε µία κρίση, όπου κυριαρχούν 
απαισιόδοξα µηνύµατα, εναγωνίως ψάχνουµε κάποιον να επιβεβαιώσει τις 
πεποιθήσεις µας. Για να ελαχιστοποιήσουµε την απώλεια, ακολουθούµε τη 
συµπεριφορά του πλήθους και οδηγούµαστε σε κινήσεις πανικού. Αυτό οδηγεί σε 
πτώση τιµών και στη δηµιουργία αρνητικού κλίµατος, όπως προέκυψε το τέταρτο 
τρίµηνο του 2008 (Rizzi, 2010).       
 Ένα λάθος µετανοίας είναι το φαινόµενο του «διαθέσιµου χρήµατος» (house 
money effect). Οι άνθρωποι αντιλαµβάνονται έναν κίνδυνο διαφορετικά όταν έχουν 
διαθέσιµα χρήµατα από ότι όταν δεν διαθέτουν. Η µετάνοια θεωρείται ότι είναι 
λιγότερη όταν έχουν επενδύσει χρήµατα από κέρδη παρά το αρχικό κεφάλαιο. Αυτό 
εξηγείται και από την αρχή του George Soros,  ο οποίος λέει ότι οι αγορές 
επηρεάζουν την ψυχολογία αλλά και η ψυχολογία επηρεάζει τις αγορές. Οι Thaler και 
Johnson (1990) µε πειράµατα που πραγµατοποίησαν έδειξαν ότι όταν υπάρχει ήδη 
ένα κέρδος, τα άτοµα επιλέγουν την προοπτική µε βεβαιότητα, ενώ όταν δεν υπάρχει 
επιλέγουν την προοπτική µε την αβεβαιότητα.      
 Οι Barberis, Santos & Huang (2001) απέδειξαν ότι το φαινόµενο αυτό σε 
συνδυασµό µε την αποστροφή µετανοίας µπορούν να εξηγήσουν το equity premium 
puzzle και την προβλεπτικότητα των αποδόσεων των χρεογράφων µε τη χαµηλότερη 
συχνότητα, φαινόµενα τα οποία είναι δύσκολο να εξηγηθούν µε την παραδοσιακή 
προσέγγιση.           
 Τέλος, η θεωρία της µετάνοιας υποστηρίζει ότι ο πλούτος οδηγεί σε 
διαφορετικά επίπεδα ανάληψης κινδύνου. Μεγαλύτερες επιχειρήσεις δέχονται 
υψηλότερα επίπεδα κινδύνου από τις µικρότερες. Η µεγαλύτερη ανεκτικότητα ως 
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προς τον κίνδυνο µειώνει την «ευαισθησία» ειδικά σε υπερτιµηµένες αγορές, όταν τα 
επίπεδα εισοδήµατος είναι υψηλά. Εποµένως, η διάθεση ανάληψης κινδύνου 
µειώνεται µε το επίπεδο του πλούτου.   
 
2.3.2.4 Πλαισίωση ή ∆ιατύπωση (Framing)  
Το φαινόµενο της διατύπωσης αναφέρεται στην τάση των ατόµων κατά τη διαδικασία 
λήψεως αποφάσεων να ανταποκρίνονται διαφορετικά βασιζόµενα στον τρόπο µε τον 
οποίο µία επιλογή παρουσιάζεται (διατυπώνεται). Έτσι, ο τρόπος που διατυπώνεται 
ένα πρόβληµα ή θέµα, επηρεάζει τις πιθανές δράσεις των ατόµων. Το πρόβληµα αυτό 
έχει γίνει το βασικό θέµα συζήτησης πολλών αναλυτών και η ύπαρξή του παραβιάζει 
την παραδοσιακή προοπτική της ορθολογικής επιλογής, η οποία υποθέτει 
ανεξαρτησία του πλαισίου αναφοράς του προβλήµατος , δηλαδή ότι η πλαισίωση δεν 
επηρεάζει την απόφαση. Οι Kahneman και Tversky (1982), έδειξαν ότι υπάρχουν 
συστηµατικές αλλαγές στις προτιµήσεις όταν το ίδιο πρόβληµα παρουσιάζεται µε 
διαφορετικό τρόπο. 
 
2.3.2.5 Νοητική Λογιστική (Mental Accounting) 
Η έννοια της νοητικής λογιστικής χρησιµοποιήθηκε αρχικά για να εξηγήσει την 
προτίµηση των επενδυτών για µερίσµατα. Η πρώτη ιδέα βασίζεται στο ότι οι 
άνθρωποι αντιµετωπίζουν προβλήµατα εσωτερικής πειθαρχίας. Μια δεύτερη ιδέα έχει 
να κάνει µε το πώς οι άνθρωποι αντιλαµβάνονται τη χρησιµότητα. Μέσω µιας 
συγκεκριµένης πληρωµής µερίσµατος οι επιχειρήσεις βοηθούν τα άτοµα να 
διαχωρίζουν τα κέρδη και τις ζηµίες και να θεωρούν ότι αυξάνουν τη χρησιµότητά 
τους.            
 Ο Thaler (1985) περιγράφει τη νοητική λογιστική ως µία τάση των ατόµων να 
κωδικοποιούν, να κατηγοριοποιούν και να αξιολογούν οικονοµικές εκροές 
οµαδοποιώντας τα χρεόγραφά τους σε έναν αριθµό νοητικών λογαριασµών. Η 
νοητική λογιστική αποτελεί µέρος της θεωρίας των προσδοκιών και ουσιαστικά 
περιγράφει την διαδικασία µε την οποία τα άτοµα τοποθετούν συγκεκριµένα 
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γεγονότα σε συγκεκριµένους νοητικούς λογαριασµούς που δηµιουργούνται µε βάση 
συγκεκριµένα χαρακτηριστικά. Ουσιαστικά τα άτοµα τείνουν να χωρίζουν αποφάσεις 
που θα έπρεπε να συνδυάζονται. Η βασική ιδέα είναι ότι οι λήπτες αποφάσεων 
τείνουν να τοποθετούν τους διαφορετικούς τύπους επενδυτικών κινδύνων που 
συναντούν σε διαφορετικούς νοητικούς λογαριασµούς και έπειτα εφαρµόζουν τους 
κανόνες των αποφάσεων της θεωρίας των προσδοκιών σε κάθε λογαριασµό 
αγνοώντας πιθανές αλληλεπιδράσεις µεταξύ τους (Thaler 1985, 1999).  
 Οι Shefrin και Thaler (1988), θεωρούν ότι τα άτοµα δηµιουργούν νοητικά 
λογιστικά συστήµατα που λειτουργούν µε τον ίδιο τρόπο όπως οι επιχειρήσεις και ότι 
ξεχωρίζουν τον πλούτο τους σε τρεις λογαριασµούς: το τρέχον εισόδηµα, τα 
περιουσιακά στοιχεία και το µελλοντικό εισόδηµα. Σύµφωνα µε τη θεωρία τους, τα 
άτοµα αντί να βελτιστοποιούν τις καταναλωτικές τους επιλογές µε µακροπρόθεσµο 
ορίζοντα, λαµβάνουν αποφάσεις µε ορίζοντα µικρότερης χρονικής διάρκειας 
χρησιµοποιώντας νοητικούς λογαριασµούς προκειµένου να ελέγξουν προβλήµατα 
εσωτερικής πειθαρχίας.        
 Η ιδέα της νοητικής λογιστικής εξηγεί γιατί πολλοί άνθρωποι προσπαθούν να 
εκµεταλλευτούν ευκαιρίες και προσφορές από πράγµατα που δεν χρειάζονται. Όταν 
κάτι πωλείται χαµηλότερα από τη νοητική αξία που του έχουµε δώσει, η ευκαιρία 
κυριαρχεί πάνω στην πραγµατική χρησιµότητά του πράγµατος (Σπύρου 2009).  
 
2.4 Φήµες και Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική 
Η αξιολόγηση της πληροφορίας και ο τρόπος µε τον οποίο οι νέες πληροφορίες 
επηρεάζουν την κατανοµή των κεφαλαίων σε ένα χαρτοφυλάκιο είναι µία από τις 
βασικές αρχές της χρηµατοοικονοµικής. Από τη στιγµή που οι φήµες είναι µία 
ιδιαίτερη µορφή πληροφορίας, κρίνεται αναγκαίο να αναλυθούν από µία 
χρηµατοοικονοµική σκοπιά. Ένας ακόµη λόγος που καθιστά τις φήµες πληροφορίες 
που χρήζουν µελέτης, είναι το γεγονός ότι οι φήµες επηρεάζονται από ψυχολογικούς 
και κοινωνιολογικούς παράγοντες. Οι φήµες περιέχουν ένα κοινωνικό στοιχείο, αφού 
χωρίς την επικοινωνία η φήµη δεν διαδίδεται. Η ψυχολογία παίζει επίσης σηµαντικό 
ρόλο  όταν οι φήµες αναπτύσσονται , αφού µπορεί να οδηγήσουν σε συναισθήµατα 
όπως φόβος και άγχος. Σε τέτοιες καταστάσεις τα άτοµα δεν µπορούν να πάρουν 
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αποφάσεις τόσο ορθολογικά όσο σε άλλες περιπτώσεις.     
 Αυτά τα χαρακτηριστικά καθιστούν απαραίτητη τη µελέτη τους από τη 
συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική, καθώς εµπεριέχουν στοιχεία από όλες τις 
επιστήµες που αναφέρθηκαν παραπάνω. Η συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική 
αναλύει το θέµα από δύο οπτικές γωνίες. Η πρώτη στοχεύει στο ατοµικό επίπεδο, 
όπου αναλύεται µεµονωµένα η διαδικασία λήψης µίας επενδυτικής απόφασης και η 
δεύτερη στο σύνολο της αγοράς. Πιο συγκεκριµένα, η συµπεριφορική αναλύει κάτω 
από ποιες προϋποθέσεις και πως τα άτοµα λαµβάνουν επενδυτικές αποφάσεις που 
αποκλίνουν από την τέλεια ορθολογική συµπεριφορά που περιγράφεται στην 
παραδοσιακή θεωρία της χρηµατοοικονοµικής. Ακόµη, στα πλαίσια της δεύτερης 
προσέγγισης, ισχυρίζεται ότι ανάµεσα σε άλλους παράγοντες, οι ατελείς ορθολογική 
συµπεριφορά είναι υπεύθυνη για την αποτυχία της Υπόθεσης της Αποτελεσµατικής 
Αγοράς.           
 Οι κεφαλαιαγορές πάντα είχαν µία τάση στις φήµες, καθώς όλες οι 
συναλλαγές βασίζονται στα νέα. Η κατοχή προνοµιακών πληροφοριών µπορεί να 
οδηγήσει τους συµµετέχοντες στην αγορά σε υπέρογκα κέρδη. Στις κεφαλαιαγορές οι 
φήµες αντιµετωπίζονται σαν υποκατάστατο της πληροφορίας. Υπάρχει ένας αριθµός 
παραγόντων που κάνει τις χρηµαταγορές ιδιαίτερα «ευαίσθητες» στις φήµες. Αυτοί 
είναι :           
 1. Ο αριθµός των συµµετεχόντων στις αγορές είναι περιορισµένος. Το 
µέγεθος της πιθανής δηµοσιοποίησης µίας φήµης είναι περιορισµένο και οι επενδυτές 
έχουν ένα αποτελεσµατικό δίκτυο πληροφόρησης.      
 2. Οι επενδυτές είναι επαγγελµατίες στον τοµέα τους και έχουν ένα υψηλό 
επίπεδο αξιοπιστίας, µε αποτέλεσµα να αξιολογούν όλες τις πληροφορίες που 
λαµβάνουν.          
 3. Οι επενδυτές βρίσκονται κάτω από συνεχή πίεση  µε αποτέλεσµα να µην 
έχουν το χρόνο να επαληθεύσουν τις πληροφορίες που λαµβάνουν.   
 4. Σε σύγκριση µε άλλες φήµες, αυτές που αναφέρονται στις κεφαλαιαγορές, 
περιλαµβάνουν ένα χρηµατοοικονοµικό κίνδυνο. Ωστόσο, ο επενδυτής βρίσκεται 
κάτω από συνεχή πίεση και πρέπει να αποφασίσει αν θα εµπιστευτεί την πηγή της 
φήµης ή θα ρισκάρει να χάσει χρήµατα αν αυτή επαληθευτεί .    
 5. Οι κεφαλαιαγορές είναι ένας χώρος όπου αυτοί που λαµβάνουν αποφάσεις 
διαχέονται από πληροφορίες. Ωστόσο, όταν δεν υπάρχουν πληροφορίες 
αναπτύσσονται φήµες. Ο κάθε επενδυτής είναι πιθανό να δουλέψει µε τις πιο 
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ασφαλείς πληροφορίες που λαµβάνει και να βασιστεί σε παράγοντες που 
υποστηρίζουν τις απόψεις του.       
 Υπάρχουν έξι κατηγορίες φήµης που µπορούν να κατηγοριοποιηθούν 
ανάλογα µε την πηγή και την εµφάνιση (Πίνακας 1). Αυτές είναι :   
 1. Όταν το κοινό δεν λαµβάνει γρήγορες και σαφείς απαντήσεις σε ανοιχτά 
ερωτήµατα. ∆ιαµορφώνει την προσωπική του άποψη από καταστάσεις που οδηγούν 
σε φήµη. Η εµφάνισή τους πρέπει να είναι τυχαία και αναπτυσσόµενη. Το κοινό 
δηµιουργεί και διαλέγει υποθέσεις που εµφανίζουν την υψηλότερη ικανοποίηση και 
τη µεγαλύτερη πιθανότητα να επαληθευτούν.     
 2. Σε αντίθεση µε την παραπάνω περίπτωση µπορεί οι φήµες να έχουν 
εξαπλωθεί επίτηδες µε σκοπό το κέρδος από ένα συγκεκριµένο γεγονός.  
 3. Μία πληροφορία που είναι δύσκολο να παρατηρηθεί ή ένα σήµα δηµιουργεί 
µία φήµη. Το κοινό αντιδρά αυτόµατα και µε ένα υπερβολικό τρόπο σε αυτήν. 
 4. Επίσης, είναι πιθανό στην παραπάνω περίπτωση να διαδίδονται σίγουρες 
ερµηνείες  πληροφοριών επίτηδες .       
 5. Η πέµπτη κατηγορία φήµης χαρακτηρίζεται από το γεγονός της αβέβαιης 
προέλευσης της φήµης. Είναι προϊόν της φαντασίας και συχνά δηµιουργεί φόβο ή 
χαρά.           
 6. Σε αντίθεση µε το παραπάνω, η φαντασία δηµιουργεί φήµες που είναι πιο 
πιθανό να δηµιουργούνται επίτηδες.        
 Οι αυθόρµητες φήµες που προκύπτουν από ένα γεγονός θεωρείται ότι 
αποτελούν την πλειοψηφία των φηµών στις χρηµαταγορές. Γενικά, οι φήµες της 
φαντασίας δεν είναι πιστευτές στην αγορά και άρα δεν είναι πολύ ρεαλιστικές. Τέλος, 
είναι πιθανό πολλές φήµες να διαδίδονται επίτηδες στην αγορά.     
Τα παραπάνω απεικονίζονται συνοπτικά στον εξής πίνακα: 
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Πίνακας 1: Οι κατηγορίες της φήµης 
 Πηγή της φήµης 
Τρόπος 
εµφάνισης 
 Από ένα 
γεγονός 
Από µία 
λεπτοµέρεια 
Από τη 
φαντασία 
Αυθόρµητα 1 3 5 
∆ιαδιδόµενη 
επίτηδες 
2 4 6 
Πηγή: Schindler Mark, “Rumors in financial markets: Insights into Behavioral 
Finance”, 2007, Wiley Finance 
Οι παραπάνω έξι κατηγορίες της φήµης αφορούν κάθε κατηγορία φήµης. Οι φήµες 
στις χρηµαταγορές µπορούν να κατηγοριοποιηθούν περαιτέρω σε δυο διαστάσεις και 
τέσσερις κατηγορίες.          
 1. Γενικές φήµες δηµόσιου χαρακτήρα (Για παράδειγµα, η εκτέλεση του 
Σαντάµ Χουσείν).         
 2. Συγκεκριµένες φήµες δηµόσιου χαρακτήρα (Για παράδειγµα, ο ΟΠΕΚ 
σύναψε συµφωνία για αύξηση της παραγωγής πετρελαίου).    
 3. Γενικές φήµες της αγοράς (Για παράδειγµα, οι χρηµατοπιστωτικοί 
οργανισµοί µπορεί να αντιµετωπίσουν επιπλέον νοµοθετικές παρεµβάσεις). 
 4. Συγκεκριµένες φήµες της αγοράς (Για παράδειγµα φήµες για συγχώνευση 
συγκεκριµένων εταιριών).    
 Έχουν γίνει διάφορες µελέτες αναφορικά µε την επίδραση που έχει µία φήµη 
στο χρηµατιστήριο. Ενδεικτικά µπορούµε να αναφέρουµε την µελέτη του Rose 
(1951), ο οποίος ανέλυσε την βραχυπρόθεσµη επίδραση της φήµης στις τιµές των 
µετοχών σε ένα δείγµα από µετοχές των Η.Π.Α. για την περίοδο 1937 έως 1938 και 
1948-1949. Χρησιµοποιώντας έναν «άκαµπτο» όπως τον ονοµάζει παράγοντα, 
αποδεικνύει ότι αν µία φήµη επηρεάζει τις τιµές των µετοχών για αρκετές µέρες, τότε 
θα συνεχίζει να το κάνει δηµιουργώντας µία έµµεση τάση στις τιµές των µετοχών. Με 
τη λέξη έµµεση εννοεί ότι η τιµή θα κινηθεί προς µια  συγκεκριµένη κατεύθυνση για 
µία σύντοµη χρονική περίοδο.        
 Οι Pound & Zeckhauser (1990), εξετάζουν τις επιδράσεις φηµών για εξαγορές 
στις τιµές µετοχών. Χρησιµοποιώντας ένα δείγµα από φήµες για ενδεχόµενες 
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εξαγορές που δηµοσιεύονταν στη στήλη του Wall Street Journal «Heard on the Street 
(HOΤS)», σε ηµερήσια βάση για τη χρονική περίοδο 1983-1985, απέδειξαν ότι: 
Πρώτον, η αγορά αντιδρά αποτελεσµατικά σε δηµοσιευµένες φήµες για εξαγορές και 
δεν µπορούν να δηµιουργηθούν υπερ-κέρδη από την αγορά ή την πώληση µετοχών 
εταιριών που είναι υποκείµενα ευρέως διαδεδοµένων  φηµών. ∆εύτερον, την περίοδο 
πριν τη δηµοσίευση της φήµης για εξαγορά στην εφηµερίδα, υπήρξε µία σηµαντική 
αύξηση τιµής της µετοχής, ενώ δεν υπάρχει αντίδραση στη φήµη την ηµέρα της 
δηµοσίευσης. Τρίτον, οι φήµες σπάνια προβλέπουν επικείµενες προσφορές εξαγοράς, 
καθώς η έρευνά τους απέδειξε ότι σε λιγότερο από το µισό του δείγµατός τους, οι 
φήµες προέβλεψαν σωστά την εξαγορά σε διάστηµα ενός έτους.   
  Ο Gorodsinsky (2003), πραγµατοποίησε µία έρευνα για το Γερµανικό 
χρηµατιστήριο, χρησιµοποιώντας µία βάση δεδοµένων από το VWD-Newswire, η 
οποία χρησιµοποιεί πληροφορίες για σηµαντικές φήµες. Βρήκαν ότι κατά µέσο όρο, η 
ηµερήσια υπερβάλλουσα απόδοση από τις µετοχές που εκτίθενται σε φήµες είναι 
2,8% µε τυπική απόκλιση 6,4%. Ωστόσο, αυτό το αποτέλεσµα επηρεάστηκε από µία 
ακραία τιµή στο δείγµα. Χωρίς αυτήν, τα ποσοστά κυµαίνονταν σε 2,3% και 3,5% 
αντίστοιχα. Ωστόσο, σε ένα ποσοστό περιπτώσεων, η ηµερήσια απόδοση κινήθηκε 
αντίθετα από την κατεύθυνση που υπέδειξε η φήµη, κάτι που υπονοεί ότι 
συµπληρωµατικά νέα σε συνδυασµό µε τη φήµη επηρέασαν την κίνηση των τιµών 
εκείνη την ηµέρα.          
 Στη βιβλιογραφία υπάρχουν διάφορες έρευνες που αποδεικνύουν την 
επίδραση της φήµης στις χρηµατιστηριακές τιµές. Η συµπεριφορική 
χρηµατοοικονοµική, συνδέοντας την ψυχολογία, την κοινωνιολογία και τη 
χρηµατοοικονοµική, αποτελεί το κατάλληλο θεωρητικό υπόβαθρο για να εξηγήσει 
αυτό το φαινόµενο, αλλά και να προσφέρει το κατάλληλο θεωρητικό υπόβαθρο στους 
επενδυτές και διαχειριστές χαρτοφυλακίων. 
 
2.5 Κρίση και Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική 
Η τρέχουσα οικονοµική κρίση, η χειρότερη από την εποχή της Μεγάλης Ύφεσης, 
κλόνισε συθέµελα τον οικονοµικό κόσµο, καθώς απέδειξε ότι θεωρίες και 
υποδείγµατα που θεωρούσαν την αγορά σταθερή δεν ισχύουν, ενώ υπήρξε η αφορµή 
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για επανεκτίµηση της λειτουργίας τόσο των χρηµατοπιστωτικών αγορών όσο και του 
τρόπου µε τον οποίο οι άνθρωποι λαµβάνουν τις οικονοµικές και επενδυτικές τους 
αποφάσεις. Σύµφωνα µε τον B.Eichengreen, η µεγάλη πιστωτική κρίση έθεσε εν 
αµφιβόλω όλα όσα θεωρούσαµε ότι γνωρίζουµε για τα οικονοµικά.   
 Θεωρίες και µοντέλα της χρηµατοοικονοµικής (ορθολογικές προσδοκίες, 
θεωρία πραγµατικών επιχειρηµατικών κύκλων, υπόθεση αποτελεσµατικότητας 
αγορών) είχαν εδραιώσει τη στρεβλή πεποίθηση περί σταθερότητας των αγορών. Οι 
Akerlof and Shiller θεωρούν ότι αν τα άτοµα ήταν ορθολογικά δεν θα υπήρχαν 
υφέσεις και κρίσεις. Το γεγονός ότι υπάρχουν καθιστά από µόνο του το ορθολογικό 
µοντέλο ανεπαρκές. Για να κατανοηθεί λοιπόν η πραγµατική συµπεριφορά των 
ατόµων κρίνεται αναγκαίο να αµφισβητηθούν υποθέσεις και να εξεταστούν 
ψυχολογικοί και κοινωνικοί παράγοντες.        
 Παρά την ραγδαία ανάπτυξη της χρηµατοοικονοµικής κατά τη δεκαετία του 
’90, οι επιχειρήσεις υπέφεραν από τροµερές απώλειες ακολουθώντας την κρίση που 
ξεκίνησε από την αγορά ακινήτων. Πως προέκυψε αυτό το ζήτηµα είναι ένα θέµα που 
απασχολεί ιδιαιτέρως τον οικονοµικό κόσµο, ενώ υπάρχει έντονη ανησυχία να µην 
επαναληφθεί στο µέλλον. Παρόλο που ξέρουµε πως θα πρέπει να λαµβάνονται οι 
αποφάσεις δεν ξέρουµε πως πραγµατικά λήφθηκαν (Rizzi). Το πρόβληµα δεν 
εντοπίζεται στα µηχανήµατα ή τις διαδικασίες, αλλά στα ίδια τα άτοµα.   Σύµφωνα 
µε τον G.Soros, το Κραχ του 2008 κλόνισε συθέµελα τον κρατούντα τρόπο 
προσέγγισης και ερµηνείας των χρηµατοοικονοµικών αγορών, την Υπόθεση 
Αποτελεσµατικής Αγοράς (Εfficient Μarket Ηypothesis ή ΕΜΗ). Η σοβούσα κρίση 
δεν ξέσπασε από κάποιον εξωγενή παράγοντα, όπως είναι η δηµιουργία ή η διάλυση 
ενός πετρελαϊκού καρτέλ φερ΄ ειπείν, αλλά από το ίδιο το χρηµατοοικονοµικό 
σύστηµα. Αυτό θέτει υπό αµφισβήτηση τον ισχυρισµό ότι οι αγορές τείνουν προς την 
ισορροπία αφ΄ εαυτές και ότι οι αποκλίσεις προκαλούνται µόνο από εξωγενή 
πλήγµατα. Ο οποίος µάλιστα προτείνει την θεωρία των ανακλαστικών, σύµφωνα µε 
την οποία οι τιµές στην αγορά αντανακλούν τις προκαταλήψεις των παραγόντων της 
αγοράς.           
 Ο Friedman (1953), ανέπτυξε την άποψη, κάτι που ενστερνίζονται πολλοί 
επικριτές της συµπεριφορικής, ότι οι ορθολογικοί επενδυτές θα αντιδράσουν γρήγορα 
όταν παρατηρηθούν ανωµαλίες στην αγορά και θα τις διορθώσουν. Ωστόσο, σε 
περιπτώσεις  όπου υφίστανται έντονα ανοδικά φαινόµενα στην αγορά τα οποία δεν 
µπορούν να εξηγηθούν από τα βασικά οικονοµικά µεγέθη των εταιριών ή από λόγους 
  
50
πολιτικής, κοινωνικής ή οικονοµικής διάστασης, παρατηρούνται στη συνέχεια έντονα 
καθοδικές τάσεις. Αυτό δεν µπορεί να εξηγηθεί µε βάση την ορθολογική 
συµπεριφορά, αλλά θα πρέπει να εµβαθύνουµε σε ψυχολογικά αίτια και να 
εξετάσουµε όλες τις πτυχές αυτής της συµπεριφοράς χρησιµοποιώντας τη βοήθεια 
της συµπεριφορικής χρηµατοοικονοµικής.      
 Στα πλαίσια της ανάλυσης που προηγήθηκε τίθεται τελικά το ερώτηµα «Είναι 
οι χρηµατιστηριακές κρίσεις αναπόφευκτες;». Μελέτες έχουν αποδείξει ότι η µελέτη 
της συµπεριφορικής από τους διαχειριστές χαρτοφυλακίων, τους συµµετέχοντες στην 
αγορά ακόµη και τους καταναλωτές µπορεί ενδεχοµένως να αποτρέψει τη δηµιουργία 
χρηµατιστηριακής κρίσης. Το εν λόγω ζήτηµα αποτελεί ένα θέµα περαιτέρω έρευνας 
καθώς χρήζει ερευνητικού ενδιαφέροντος
14
.      
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
14
 Για µια εναλλακτική προσέγγιση για τα αίτια της χρηµατοοικονοµικής κρίσης δες παράρτηµα Β. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 
ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΚΗ ΕΠΙΣΚΟΠΗΣΗ ΤΗΣ 
ΣΥΜΠΕΡΙΦΟΡΙΚΗΣ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ 
 
Η συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική αποτελεί έναν τοµέα που αναγνωρίζει επίσηµα 
ότι τα άτοµα δεν είναι άριστοι λήπτες αποφάσεων, φαινόµενο που επηρεάζει τις 
οικονοµικές επενδυτικές τους αποφάσεις. Αναζητά να κατανοήσει και να προβλέψει 
τις συστηµατικές επιπτώσεις των ψυχολογικών διαδικασιών στη λήψη αποφάσεων 
τόσο στις αγορές χρήµατος και κεφαλαίου όσο και στις χρηµατοοικονοµικές 
αποφάσεις των επιχειρήσεων [Hirshleifer (2001), Geist (1999), Fischer and Statman 
(2000), Barberis et al. (2001), Kahneman (2003), Shleifer (2003)].   
 Πολλά γεγονότα στην ιστορία της χρηµατοοικονοµικής, όπως η µεγάλη κρίση 
του 1929, η Μαύρη ∆ευτέρα του Οκτωβρίου του 1987, η φούσκα του ∆ιαδικτύου το 
1990, και η πρόσφατη κρίση του 2008, όχι µόνο προκάλεσαν σηµαντικές αλλαγές 
στις τιµές των µετοχών, αλλά και δυσπιστία γύρω από τις εξηγήσεις που έδιναν τα 
µοντέλα της νεοκλασικής θεωρίας. Το τυπικό υπόδειγµα χρηµατοοικονοµικής στο 
οποίο οι ορθολογικοί επενδυτές πάντα οδηγούν τις τιµές στην αγορά στην 
πραγµατική “λογική” αξία των µελλοντικών χρηµατορροών τους, δεν φαίνεται να 
προσφέρει επαρκή εξήγηση στις ανωµαλίες στις τιµές των χρεογράφων (Baker και 
Wurgler, 2007). Επειδή η πρόσφατη χρηµατοοικονοµική κρίση του 2008 
αντικατοπτρίζει ισχυρές ταλαντεύσεις συναισθηµατικών παραγόντων στις αγορές 
χρεογράφων, φαίνεται ότι ήρθε ο καιρός να καθορίσουµε µια συνάρτηση για τα 
ανθρώπινα συναισθήµατα σε ένα «stochastic discount factor model». Ερευνητές 
πρότειναν µερικές βασικές συµπεριφορικές θεωρίες για να υποκαταστήσουν το 
υπάρχον χρηµατοοικονοµικό µοντέλο και να προβλέψουν τις αποδόσεις των 
χρεογράφων στην αγορά. Αυτές οι έρευνες βασίστηκαν στην βιβλιογραφία για την 
πειραµατική ψυχολογία µε σκοπό να εξηγήσουν την συµπεριφορά του επενδυτή.  
 Τόσο τα νεοκλασικά όσο και τα συµπεριφορικά υποδείγµατα έχουν 
διαφορετικά συµπεράσµατα τόσο για την τιµολόγηση των χρεογράφων όσο και για τη 
σχέση κινδύνου και απόδοσης. Έχει αποδειχτεί ότι η υπόθεση της 
αποτελεσµατικότητας της αγοράς απορρίπτεται, ενώ θα πρέπει να συµπεριληφθούν 
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ψυχολογικοί παράγοντες που επηρεάζουν τη συµπεριφορά των επενδυτών και τις 
τιµές των χρεογράφων. Σύµφωνα µε τους Anderson, Ghysels και Juergens (2005), η 
ψυχολογία των επενδυτών, η οποία χαρακτηρίζεται από λανθασµένες αντιλήψεις για 
τις µελλοντικές χρηµατορροές και τον κίνδυνο, επηρεάζει σηµαντικά τις τιµές όλων 
των χρεογράφων. 
Για  να εισάγουν την ύπαρξη ανωµαλιών στην αγορά οι ερευνητές 
προσπάθησαν να ενσωµατώσουν τη συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική στο τυπικό 
χρηµατοοικονοµικό υπόδειγµα. Για παράδειγµα, ο De Long (1990), παρουσίασε ένα 
απλό γενικευµένο υπόδειγµα στο οποίο οι «noise traders» µε τεράστια στοχαστικά 
λάθη επηρεάζουν τις τιµές και κερδίζουν παράλληλα υψηλότερη αναµενόµενη 
απόδοση. Ο συγγραφέας, ακόµη, υποθέτει ότι η τυχαία φύση των απόψεων των 
«noise traders», δηµιουργεί µεταβλητότητα στις τιµές των χρεογράφων η οποία 
εµποδίζει ορθολογικούς arbitrageurs από επιθετικά χτυπήµατα εναντίον τους. 
Ωστόσο, µερικά από τα ευρήµατα δηµιουργούν αµφιβολίες αναφορικά µε την µη 
ύπαρξη των «noise traders» στην αγορά. Αυτό έκανε απαραίτητη την µελέτη 
συµπεριφορικών θεωριών. Η ψυχολογία υποστηρίζει ότι τα πιστεύω των ανθρώπων 
συνήθως είναι λάθος. Τα άτοµα προβαίνουν σε συστηµατικά λάθη και για αυτό η 
συµπεριφορική προσπαθεί να κατανοήσει το πώς και το γιατί. Για παράδειγµα οι 
Daniel, Hirshleifer και Subrahmanyam (2001) αποδεικνύουν ότι οι επενδυτές 
προβαίνουν σε λάθη από υπερβολική αυτοπεποίθηση ή από εγωισµό. Έτσι, 
αποδείχτηκε ότι οι τιµές των χρεογράφων αντικατοπτρίζουν συναισθήµατα.  
Πολλές εµπειρικές µελέτες έχουν πραγµατοποιηθεί που αποδεικνύουν ότι οι 
επενδυτές δεν συµπεριφέρονται πολλές φορές ορθολογικά κατά τη λήψη των 
αποφάσεών τους. Το συναίσθηµα του επενδυτή σύµφωνα µε τον καθηγητή Φ. 
Νικολάου, είναι δεδοµένο ότι επηρεάζει τις επενδυτικές αποφάσεις και έτσι οι 
µελέτες γύρω από αυτό είναι πάρα πολύ σηµαντικές, κυρίως γιατί επισηµαίνουν τους 
ψυχολογικούς παράγοντες που επηρεάζουν τις προβλέψεις των επενδυτών και γιατί 
εντοπίζουν επενδυτικές ευκαιρίες και τρόπους µε τους οποίους µπορούµε να 
εκµεταλλευτούµε αυτά τα ψυχολογικά µεροληπτικά σφάλµατα. 
Η έρευνα γύρω από τη συµπεριφορική αναδύθηκε ιδιαίτερα την τελευταία 
20ετία, ωστόσο έχει τις ρίζες της 150 χρόνια πριν (Ricciardi & Simon, 2000). 
Ξεκινώντας την περιγραφή της ιστορίας της συµπεριφορικής χρηµατοοικονοµικής 
παρατηρούµε ότι από την κλασική περίοδο, τα οικονοµικά συνδέονταν άµεσα µε την 
ψυχολογία. Για παράδειγµα, ο Adam Smith (1759) , έγραψε το βιβλίο «Η θεωρία των 
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Ηθικών Συναισθηµάτων», η οποία πρότεινε ψυχολογικές εξηγήσεις για την 
συµπεριφορά των ατόµων και περιέγραψε βασικές ψυχολογικές αρχές της ατοµικής 
συµπεριφοράς
15
. Ωστόσο, κατά τη διάρκεια των νεοκλασικών οικονοµικών, οι 
οικονοµολόγοι προσπάθησαν να αναδιαµορφώσουν την πειθαρχία σαν φυσική 
επιστήµη, αφαιρώντας την συµπεριφορική οικονοµική από τις υποθέσεις για την 
φύση των επενδυτών. Ανέπτυξαν την ιδέα ενός ανθρώπου απόλυτα λογικού. Αυτή η 
προσπάθεια, ωστόσο,  οδήγησε σε απρόβλεπτα και ακούσια λάθη.  
 Παρόλα αυτά, πολλοί νεοκλασικοί οικονοµολόγοι υιοθέτησαν ψυχολογικές 
εξηγήσεις για πολλά φαινόµενα αµφισβητώντας την υπόθεση της ορθολογικής 
συµπεριφοράς (Francis Edgeworth, Vilfredo Pareto, Irving Fisher και John Maynard 
Keynes, Graham). Η χρησιµοποίηση ψυχολογικών παραγόντων για την εξήγηση 
οικονοµικών φαινοµένων, αναδύθηκε τον 20ο αι. µέσα από την έρευνα του Γάλλου 
Gabriel Tarde, του Αµερικανού George Katona and του Ούγγρου Laszlo Garai. Τα 
µοντέλα αναµενόµενης και  προεξοφληµένης χρησιµότητας ξεκίνησαν να κερδίζουν 
αποδοχής, µετά την εισαγωγή εµπειρικών υποθέσεων αναφορικά µε την αβεβαιότητα 
και τη διαχρονική κατανάλωση στην λήψη αποφάσεων. Παρατηρούµενες και 
επαναλαµβανόµενες ανωµαλίες τελικά οδήγησαν στην διατύπωση αυτών των  
υποθέσεων.           
 H ιστορία της συµπεριφορικής, σύµφωνα µε διάφορους συγγραφείς (Sewel, 
2010), µπορούµε να πούµε ότι ξεκινάει από το 1896 όταν ο Gustave Lebon έγραψε το 
βιβλίο «The Crowd: A study of the Popular Mind», ένα βιβλίο κοινωνικής 
ψυχολογίας που άσκησε µεγάλη επιρροή. Ενώ δείγµατα συµπεριφορικής 
χρηµατοοικονοµικής εντοπίζονται και σε πολλά άλλα βιβλία του 19ου αι. όπως, το 
«Delusions and the madness of the crowds” του MacKay (1841), όπου παρουσιάζεται 
ένα χρονοδιάγραµµα των διαφόρων πανικών που έχουν προκληθεί στις αγορές κατά 
τη διάρκεια της ιστορίας (Ricciardi & Simon, 2000). Ενώ, ο Selden (1912) έγραψε το 
«Psychology of the stock market», ο οποίος ήταν από τους πρώτους που εισήγαγε την 
έννοια της ψυχολογίας πάνω στις χρηµαταγορές. Βάσισε το βιβλίο του πάνω στην 
αντίληψη ότι οι διακυµάνσεις των τιµών συναλλάγµατος είναι ανεξάρτητες σε έναν 
πολύ σηµαντικό βαθµό από την ψυχολογία των επενδυτών. Ουσιαστικά αναλύει 
ψυχολογικές και συναισθηµατικές δυνάµεις που επηρεάζουν τα άτοµα που 
συµµετέχουν στις χρηµαταγορές.  
                                                 
15
 Για παράδειγµα ο Adam Smith έγραφε: “We suffer more, it has already been observed, when we fall 
from a better to a worse situation, than we ever enjoy when we rise from a worse to a better.” 
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Ωστόσο, η πρώτη µεγάλη σύγκρουση µε το µοντέλο της ορθολογικότητας 
έγινε το 1950 από τον H. A. Simon16, ο οποίος υποστήριξε ότι τα άτοµα έχουν 
περιορισµένες γνώσεις και υπολογιστικές ικανότητες και άρα η ορθολογικότητά τους 
είναι περιορισµένη. Η µελέτη του έπαιξε καθοριστικό ρόλο στην ανάπτυξη της 
συµπεριφορικής χρηµατοοικονοµικής. Ιδιαίτερη έµφαση έδωσε στον καθορισµό 
κριτηρίων και στους γνωστικούς περιορισµούς κατά τη διαδικασία λήψης 
αποφάσεων. Ακόµη, ανέπτυξε µία θεωρία της οριοθετηµένης λογικής για να εξηγήσει 
το πώς τα άτοµα παράλογα ψάχνουν για ικανοποίηση αντί να προσπαθούν να 
µεγιστοποιήσουν τη χρησιµότητά τους, όπως προϋποθέτουν τα συµβατικά 
οικονοµικά.          
 Το 1956, ο Αµερικανός ψυχολόγος Leon Festinger εισήγαγε µια καινούρια 
έννοια στην κοινωνική ψυχολογία: την θεωρία της στοχαστικής ασυµφωνίας 
(cognitive dissonance) (Festinger, Riecken and Schachter, 1956). Όταν δύο άτοµα 
έχουν τυχαία απόψεις που είναι ασυνεπείς τότε αυτό αυτόµατα θα προκαλέσει µια 
κατάσταση στοχαστικής ασυµφωνίας
17
. Επειδή η εµπειρία της στοχαστικής 
ασυµφωνίας είναι δυσάρεστη, τα άτοµα προσπαθούν να την ελαττώσουν αλλάζοντας 
τα πιστεύω τους.  Η θεωρία αυτή δηλώνει ότι τα άτοµα αισθάνονται εσωτερική πίεση 
και άγχος όταν υπόκεινται σε αντικρουόµενες καταστάσεις σύµφωνα µε τα πιστεύω 
τους. Έτσι, προσπαθούν να µειώσουν αυτή την εσωτερική πάλη µε έναν από τους δυο 
ακόλουθους τρόπους (Ricciardi & Simon, 2000): 1. Αναθεωρούν παλιές αξίες, 
αισθήµατα ή απόψεις ή 2. Προσπαθούν να προσαρµόσουν ή να εξορθολογήσουν την 
επιλογή τους.           
 Το 1960, η γνωστική ψυχολογία, άρχισε να εδραιώνεται περισσότερο. 
Ψυχολόγοι, όπως ο Ward Edwards, ο Amos Tversky and ο Daniel Kahneman άρχισαν 
να συγκρίνουν τα γνωστικά µοντέλα της λήψης αποφάσεων βασιζόµενοι στην 
συµπεριφορά υπό συνθήκες ρίσκου και αβεβαιότητας µε τα οικονοµικά µοντέλα της 
ορθολογικής συµπεριφοράς        
 Ο Pratt (1964), µελέτησε τις συναρτήσεις χρησιµότητας, την αποστροφή του 
κινδύνου και γενικά τους κινδύνους σε συνάρτηση µε το συνολικό ενεργητικό. 
 Ακόµη, το 1967 ο Nobel Laurete Gary Becker έγραψε το βιβλίο «Η θεωρία 
ενός εγκλήµατος», µία µελέτη η οποία χρησιµοποιούσε ψυχολογικά στοιχεία στη 
                                                 
16
Ο H.A. Simon βραβεύτηκε το 1978 µε το βραβείο Νόµπελ Οικονοµικών για την µελέτη του 
αναφορικά µε τη λήψη ορθολογικών αποφάσεων από τις επιχειρηµατικές µονάδες. 
17
 Ψυχολογική κατάσταση που επέρχεται ένα άτοµο όταν αυτά που κάνει έρχονται σε αντίθεση µε τα 
πιστεύω ή τις αξίες του. 
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λήψη οικονοµικών αποφάσεων. Ο Maurice Allais δηµιούργησε το “Παράδοξο του 
Allais”18, που αποτέλεσε µία σηµαντική κριτική στην αναµενόµενη χρησιµότητα. 
Σύµφωνα µε πολλούς συγγραφείς και κριτικούς της συµπεριφορικής 
χρηµατοοικονοµικής, τα θεµέλια της συµπεριφορικής βασίστηκαν σε δυο 
διακεκριµένους ψυχολόγους Trevsky and Kahneman. Με σειρά εµπειρικών ερευνών 
έδειξαν ότι τα άτοµα δεν συµπεριφέρονται σύµφωνα µε το µοντέλο της 
προσδοκώµενης χρησιµότητας κατά τη διαδικασία λήψης αποφάσεων. Για να 
ερµηνεύσουν τις αποκλίσεις από το µοντέλο, χρησιµοποίησαν απλούς εµπειρικούς 
κανόνες και απλοποιηµένες στρατηγικές. Το έργο τους κατέληξε στη θεωρία της 
προοπτικής (prospect theory) η οποία δηµοσιεύτηκε το 1979 και αποτελεί µία 
εναλλακτική προσέγγιση της λήψης αποφάσεων υπό συνθήκες αβεβαιότητας η οποία 
διαρθρώνεται ως εξής: α.) Τα άτοµα επηρεάζονται από την πλαισίωση (framing) 
δηλαδή το περιβάλλον τους Β.) η αξία διακρίνεται σε κέρδη και ζηµίες παρά σε 
τελικά αποτελέσµατα και δεν σταθµίζουν πιθανότητες ή αλλά βάρη γ.) Τα άτοµα 
αποδίδουν µεγαλύτερη σηµασία στις ζηµιές παρά στα κέρδη.  
Οι Trevsky and Kahneman (1973), εισήγαγαν το έργο τους «availability 
heuristic» (εφευρετική διαθεσιµότητα), το οποίο αποτέλεσε µία κριτική θεώρηση 
στην οποία το άτοµο αξιολογεί την συχνότητα και την πιθανότητα πραγµατοποίσησης 
ενός γεγονότος. Ωστόσο το να βασίζεσαι πάνω στην availability heuristic οδηγεί σε 
συστηµατικά λάθη. Έτσι, οι ίδιοι ένα χρόνο µετά περιέγραψαν τρεις θεωρήσεις που 
αφορούν την άσκηση κριτικής σε συνθήκες αβεβαιότητας. 
Οι Kahneman, Tversky (1974), υποστήριξαν ότι η διαδικασία λήψης 
αποφάσεων που βασίζεται σε ψυχολογικούς παράγοντες πρέπει να θεωρείται ως µία 
σειρά αποφάσεων που δεν είναι πλήρως ολοκληρωµένες και βασίζονται πάνω σε 
απλές διαδικασίες ή ευριστικούς κανόνες. Οι συγγραφείς µελέτησαν ιδιαίτερα τους 
ευριστικούς κανόνες (ειδικότερα την αντιπροσωπευτικότητα), και τα γνωστικά λάθη 
που βασίζονται σε ατοµικές αποφάσεις και εντόπισαν το φαινόµενο της υπερ-
αντίδρασης η οποία προκύπτει στην αγορά την περίοδο όπου η λανθασµένη 
τιµολόγηση αρχίζει να διορθώνεται. Ουσιαστικά, οι Trevsky and Kahneman, 
                                                 
18
 Το «παράδοξο του Allais” που επινοήθηκε τη δεκαετία του 1950, ήταν το πρώτο κοµµάτι σε µια 
σειρά από συστηµατικές αποδείξεις οι οποίες αµφισβητούσαν την παραδοσιακή αντίληψη της 
αναµενόµενης ωφέλειας του von Neumann Morgenstern, οδηγώντας στην ανάπτυξη γενικευµένων 
συµπεριφορικών µοντέλων λήψης αποφάσεων ("boundedly rational")υπό συνθήκες αβεβαιότητας. 
∆είχνει ότι µεγάλο µέρος ανθρώπων που παίρνουν σηµαντικές αποφάσεις κατατάσσουν αβέβαιες 
προοπτικές µε έναν τρόπο που δεν είναι συνεπής και δεν συµφωνεί µε την Αρχή της Ανεξαρτησίας 
άσχετων εναλλακτικών.  
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περιέγραψαν τρείς ευριστικούς κανόνες που προκύπτουν όταν κάποιος παίρνει 
αποφάσεις υπό συνθήκες αβεβαιότητας. Αυτοί είναι η αντιπροσωπευτικότητα 
(representativeness), η διαθεσιµότητα (availability) και η προσαρµογή 
(anchoring/adjustment)19. 
Έδειξαν ότι τα άτοµα δεν χρησιµοποιούν στατιστικές µεθόδους κατά τη 
διαδικασία λήψης αποφάσεων αλλά βασίζονται σε έναν περιορισµένο αριθµό 
ευριστικών κανόνων που τους βοηθούν να απλοποιήσουν τα περίπλοκα προβλήµατα 
χρησιµοποιώντας πιθανότητες και προβλέποντας αξίες (Fung, 2006).  
 Οι Kahneman και Tversky (1979), παρουσίασαν µία κριτική της  θεωρίας της 
αναµενόµενης χρησιµότητας (Bernoulli 1738, von Neumann and Morgenstern 1944, 
Bernoulli 1954) χαρακτηρίζοντάς την ως ένα περιγραφικό υπόδειγµα της διαδικασίας 
λήψης αποφάσεων υπό συνθήκες αβεβαιότητας. Ανέπτυξαν λοιπόν ένα εναλλακτικό 
µοντέλο που το ονόµασαν «θεωρία των προσδοκιών» (Prospect Theory). Βρήκαν 
χρησιµοποιώντας εµπειρικά δεδοµένα ότι τα άτοµα υποτιµούν εισροές που είναι 
µερικώς πιθανές σε αντίθεση µε εισροές που θα κερδίσουν µε βεβαιότητα. Ακόµη, τα 
άτοµα απορρίπτουν συνιστώσες που αντιµετωπίζονται από πολλούς µε σκεπτικισµό. 
Ωστόσο, αυτή η θεωρία δεν κατάφερε να εξηγήσει γιατί συχνά τα άτοµα έλκονται 
ταυτόχρονα από ασφαλείς αλλά και άκρως επικίνδυνες επενδύσεις.  
 Στη θεωρία των προσδοκιών, η αξία προσαρµόζεται στα κέρδη και τις ζηµίες 
παρά στο τελικό αποτέλεσµα και οι πιθανότητες αντικαθίστανται από σταθµισµένα 
βάρη αποφάσεων. Η συνάρτηση αξίας καθορίζεται από αποκλίσεις από ένα σηµείο 
αναφοράς και υποθέτει ότι τα άτοµα αποστρέφονται τον κίνδυνο αλλά και τη ζηµία. 
Τα βάρη απόφασης είναι γενικά χαµηλότερα από τις αντίστοιχες πιθανότητες. Η 
θεωρία, προβλέπει ένα ξεχωριστό τετραπλό µοντέλο της συµπεριφοράς των ατόµων 
απέναντι στον κίνδυνο: αποστροφή κινδύνου για κέρδη που έχουν µεγάλη πιθανότητα 
πραγµατοποίησης και ζηµίες µε µέτρια ως χαµηλή πιθανότητα, και επιθυµία για 
ανάληψη κινδύνου για κέρδη µε χαµηλή πιθανότητα και ζηµίες µε µέτρια ως µικρή 
πιθανότητα.          
 Ο Thaler (1980), συµφωνεί ότι υπάρχουν περιπτώσεις όπου οι καταναλωτές 
δρουν µε ένα συγκεκριµένο τρόπο που είναι ασυνεπής µε την οικονοµική θεωρία, και 
προτείνει η θεωρία των προσδοκιών να χρησιµοποιηθεί σαν βάση για µια 
εναλλακτική περιγραφική θεωρία. Τα θέµατα που ασχολείται είναι: η υποτίµηση  του 
                                                 
19
 Για περισσότερες πληροφορίες δες παρ.2.2 
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εναλλακτικού κόστους, η δυσκολία για ανάκτηση του κόστους κτήσης αξιών (sunk 
cost), η ανίχνευση της συµπεριφοράς, αυτοέλεγχος, δέσµευση. Η εργασία του 
εισήγαγε την έννοια της νοητικής λογιστικής (mental accounting).    
 Οι Tversky και Kahneman (1981), εισήγαγαν την έννοια του framing (ο 
τρόπος µε τον οποίο παρουσιάζεται ένα πρόβληµα λογικής). Απέδειξαν ότι οι 
ψυχολογικοί παράγοντες που κυριαρχούν στη σφαίρα της αντίληψης για την λήψη 
αποφάσεων και η αξιολόγηση των πιθανοτήτων και των εκροών, παράγουν 
προβλεπόµενες αλλαγές προτιµήσεων όταν το ίδιο πρόβληµα εξετάζεται από 
διαφορετικές σκοπιές.         
 Ο Shiller (1981), ανακάλυψε ότι η µεταβλητότητα των τιµών των µετοχών 
είναι αρκετά µεγάλη για να αποδοθεί αποκλειστικά σε νέες πληροφορίες για 
µελλοντικά µερίσµατα.        
 Το 1982, οι Kahneman, Tversky και Slovic δηµοσίευσαν το “Judgment under 
uncertainty:Heuristics and Biases”, ένα έργο που περιγράφει την πληθώρα των 
θεωρηµάτων και προκαταλήψεων που παράγονται.      
 Οι Shefrin και Statman (1985) πραγµατοποίησαν µία ενδιαφέρουσα µελέτη 
στην οποία προσπάθησαν να εξηγήσουν την επιθυµία των µετόχων για µερίσµατα 
στα πλαίσια της συµπεριφορικής χρηµατοοικονοµικής. Είναι γεγονός ότι τα 
µερίσµατα φορολογούνται µε υψηλότερο συντελεστή από ότι τα κεφαλαιακά κέρδη 
και παρόλα αυτά τα άτοµα προτιµούν να λαµβάνουν µερίσµατα. Οι συγγραφείς, 
πρότειναν µία θεωρία για να εξηγήσουν αυτό το «παράλογο» φαινόµενο 
παρατηρώντας  ότι η είσπραξη µερισµάτων βοηθάει τους επενδυτές να 
αντιπαρέρχονται προβλήµατα αυτοελέγχου µε τη δηµιουργία απλών κανόνων. Έτσι, 
δηµιουργούν µία ασφαλιστική δικλείδα στους εαυτούς τους και περιορίζουν τις 
καταναλωτικές τους εξάρσεις, γεγονός που συνδέεται άµεσα και µε τη θεωρία της 
µετανοίας.          
 Οι Werner F.M. De Βondt και Richard Thaler (1985), διαφοροποιήθηκαν από 
τις µελέτες άλλων αρθρογράφων, δηµοσιεύοντας την µελέτη τους “Does the stock 
market overreact?”, όπου και προσδιόρισαν την αρχή για αυτό που σήµερα 
ονοµάζεται συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική. Πρότειναν µία υπόθεση υπερ-
αντίδρασης της αγοράς όπου τα άτοµα συστηµατικά υπεραντιδρούν σε αναπάντεχα 
και δραµατικά γεγονότα κάνοντας αδύναµες και αναποτελεσµατικές κυρίως τις 
χρηµατιστηριακές αγορές. Ακόµη, εισήγαγαν άλλες δύο υποθέσεις. Πρώτον, ότι 
υπερβολικές κινήσεις στις τιµές των µετοχών θα οδηγήσουν σε συµπληρωµατικές 
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κινήσεις τιµών προς την αντίθετη κατεύθυνση και δεύτερον, όσο πιο έντονη η αρχική 
κίνηση των τιµών, τόσο πιο µεγάλη θα είναι η επακόλουθη προσαρµογή. Αυτές οι 
δυο υποθέσεις υπονοούν µία παραβίαση της υπόθεσης της αδύναµης µορφής 
αποτελεσµατικότητας. Αυτό γιατί η υπόθεση της υπερ-αντίδρασης υπονοεί  ότι οι 
υπερβάλλουσες αποδόσεις µπορούν να αποκτηθούν µε επενδύσεις σε µετοχές που 
πραγµατοποιούν αποδόσεις κάτω του µέσου όρου. Για να ελέγξουν την υπόθεση της 
υπερ-αντίδρασης δηµιούργησαν δύο χαρτοφυλάκια που το κάθε ένα περιείχε 35 
µετοχές, τις οποίες ονόµασαν Νικητές (W) και Χαµένους (L) βασιζόµενοι στην 
επίδοσή τους τα τελευταία τρία χρόνια. Η υπόθεση της υπερ-αντίδρασης υποθέτει ότι 
µία στρατηγική επιλογής µετοχών που είναι στην κατηγορία «Χαµένοι» θα οδηγήσει 
σε αποδόσεις άνω του µέσου όρου, εξαιτίας του γεγονότος ότι η υποτίµηση της τιµής 
τους τα προηγούµενα τρία χρόνια θα οδηγήσει σε υπερβολική υπερεκτίµηση τους τα 
επόµενα τρία χρόνια. Εποµένως, οι µετοχές στο «χαµένο» χαρτοφυλάκιο θα έχουν 
θετικές αποδόσεις τα επόµενα τρία χρόνια ενώ οι µετοχές στο χαρτοφυλάκιο-νικητές 
θα έχουν αρνητικές. Για να αποδείξουν αυτή την υπόθεση χρησιµοποίησαν δεδοµένα 
από τον Ιανουάριο του 1926 ως το 1929, για το δείκτη του χρηµατιστηρίου της Ν.Υ. 
Βρήκαν ότι τα άτοµα είχαν τη δυνατότητα να κερδίσουν υπερ-αποδόσεις αν αγόραζαν 
τους τελευταίους τρεις µήνες του έτους και αγόραζαν τον Ιανουάριο. Αυτή η 
διαπίστωση ήταν τελείως ριζοσπαστική. Απέδειξαν ότι η επίδραση της 
υπεραντίδρασης ήταν ασυµµετρική, καθώς εµφανιζόταν να είναι πολύ µεγαλύτερη 
για τους χαµένους από τους νικητές.        
 Οι συγγραφείς µάλιστα απέδειξαν ότι και το υπόδειγµα Capm θα πρέπει να 
τεθεί υπό αµφισβήτηση. Το υπόδειγµα λέει ότι οι χρηµαταγορές θα ανταµείψουν τους 
επενδυτές που µπορούν να διαχειριστούν τον συστηµατικό κίνδυνο. Ακόµη, υποθέτει 
ότι η απόδοση ενός χρεογράφου είναι το άθροισµα της απόδοσης του ακίνδυνου 
χρεογράφου και του premium της αγοράς, πολλαπλασιαζόµενο µε το beta. Το CAPM 
προβλέπει ότι τα χρεόγραφα µε τις υψηλότερες αποδόσεις θα έχουν και υψηλότερο 
συστηµατικό κίνδυνο. Οι επενδυτές υποτίθεται ότι αποστρέφονται τον κίνδυνο και 
απαιτούν υψηλότερη απόδοση για υψηλότερο επίπεδο κινδύνου που αναλαµβάνουν. 
Οι De Bondt and Thaler βρήκαν ότι τα betas των χρεογράφων στα κερδοφόρα 
χαρτοφυλάκια είναι σηµαντικά υψηλότερα από ότι αυτά στα ζηµιογόνα. Τα 
ζηµιογόνα υπερέχουν των κερδοφόρων µετά την ηµεροµηνία δηµιουργίας των 
χαρτοφυλακίων, κάτι που είναι ενάντια στο  CAPM. Ακόµη, αναφέρονται στην 
αντιπροσωπευτικότητα, όπου κατανοείται ως το γεγονός ότι οι επενδυτές 
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εµφανίζονται ιδιαίτερα αισιόδοξοι για µετοχές που ήταν πρόσφατα στην κατηγορία 
των Winners, ενώ απαισιόδοξοι για µετοχές που ήταν πρόσφατα στην κατηγορία των 
Losers. Η µελέτη τους αυτή ήταν αρκετά ριζοσπαστική για την εποχή που 
δηµοσιεύτηκε, αφού έδωσε στοιχεία για να υποστηριχτεί η υπόθεση ότι το γνωσιακό 
συστηµατικό λάθος της υπεραντίδρασης των ατόµων σε µία σειρά από άσχηµα 
γεγονότα, µπορεί να προκαλέσει προβλεπόµενες λάθος τιµολογήσεις στις µετοχές του 
δείκτη του χρηµατιστηρίου της Ν.Υ.       
 Ο Thaler (1985), ανέπτυξε ένα νέο υπόδειγµα για να εξηγήσει τη 
συµπεριφορά των καταναλωτών χρησιµοποιώντας στοιχεία νοητικής λογιστικής.  
 Οι Tversky και Kahneman (1986), διατυπώνουν ότι η θεωρία της προοπτικής 
και το framing καθιστούν τη θεωρία της ορθολογικής επιλογής ανεπαρκή για να 
εξηγήσει τη διαδικασία λήψης αποφάσεων.       
 Ο Yarri (1987), προτείνει µια παραλλαγή της θεωρίας της αναµενόµενης 
χρησιµότητας και διατηρεί την λεγόµενη δυική θεωρία της επιλογής αποφάσεων υπό 
συνθήκες αβεβαιότητας, ενώ οι De Bondt and Thaler (1987), προσθέτουν επιπλέον 
στοιχεία για να υποστηρίξουν την υπόθεση της υπερ-αντίδρασης.   
 Οι Samuelson και Zeckhauser (1988), πραγµατοποιούν µία σειρά από 
πειράµατα για τη λήψη αποφάσεων και αποδεικνύουν την ύπαρξη προκαταλήψεων 
για την υπάρχουσα κατάσταση πραγµάτων (status quo). Σύµφωνα µε τη µελέτη τους 
τα άτοµα λαµβάνουν αποφάσεις οι οποίες δεν επηρεάζουν την υπάρχουσα κατάσταση 
πραγµάτων ή είναι παρόµοιες µε αυτήν.      
 Από το 1990 και µετά, η Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική έγινε ιδιαίτερα 
δηµοφιλής, µε πλήθος µελετών να υποστηρίζουν ότι οι χρηµατοοικονοµικές 
αποφάσεις των ατόµων στηρίζονται στα συµπεριφορικά τους χαρακτηριστικά. 
Μερικές από τις σηµαντικότερες µελέτες αυτής της περιόδου αναφέρονται παρακάτω.
 Οι Bernard & Thomas (1990) χρησιµοποιώντας ένα δείγµα από 2.626 εταιρίες 
για την περίοδο 1974-1986 βρήκαν ότι οι συµµετέχοντες στην αγορά δεν 
αναγνωρίζουν τιε θετικές αυτοσυσχετίσεις στις αλλαγές των κερδών, πιστεύοντας 
µάλιστα ότι αυτές ακολουθούν τυχαίο περίπατο. Αυτό το πιστεύω τους οδηγεί να 
υποαντιδρούν σε ανακοινώσεις κερδών.      
 To 1990, οι Kahneman, Knetsch & Thaler πραγµατοποίησαν πολλαπλά 
πειράµατα που εξηγούν γιατί η αποστροφή απώλειας και την επίδραση των 
χαρισµατικών ατόµων στις αγορές (endowment effect), υπάρχουν ακόµα και σε 
µορφές αγοράς µε ευκαιρίες για µάθηση και καταλήγουν ότι αποτελούν βασικά 
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χαρακτηριστικά προτιµήσεων, ενώ οι Kahneman, Knetsch, Thaler (1991) εξηγούν 3 
ανωµαλίες της αγοράς: την αποστροφή απώλειας, το endowment effect και την 
προκατάληψη για το status quo.      
Ο Cutler et al. (1991), εξέτασε τις αυτοσυσχετίσεις των υπεραποδόσεων 
διαφορετικών δεικτών για διαφορετικές χρονικές περιόδους. Εξετάζουν τις αποδόσεις 
µετοχών, οµολόγων και ξένου συναλλάγµατος σε διαφορετικές αγορές για την 
περίοδο 1960-1988 και βρήκαν ότι υπήρχαν θετικές και συχνά στατιστικά σηµαντικές 
αυτοσυσχετίσεις στις υπεραποδόσεις για χρονικές περιόδους ανάµεσα σε ένα µήνα 
και ένα χρόνο, υποστηρίζοντας έτσι την υπόθεση της υπο-αντίδρασης.  
 Ο Benerjee (1992), περιγράφει ένα απλό µοντέλο του φαινοµένου της 
συµπεριφοράς της αγέλης.         
 Το 1992, οι Kahneman, Trevsky και Thaler έγραψαν για την «cumulative 
prospect theory», αντικαθιστώντας την θεωρία των προσδοκιών. Η νέα µεθοδολογία 
υποθέτει σωρευτικά αντί ανεξάρτητα βάρη αποφάσεων, τα οποία αναφέρονται τόσο 
σε ακίνδυνες όσο και σε επικίνδυνες προοπτικές µε εναλλακτικό αριθµό εκροών και 
επιτρέπει διαφορετικές συναρτήσεις για κέρδη και ζηµίες.    
 Ο Plous (1993), έγραψε το «Τhe psychology of judgment and decision 
making» το οποίο αποτελεί µία κατατοπιστική µελέτη που εστιάζει στην κοινωνική 
διάσταση της διαδικασίας λήψης αποφάσεων.      
 Σε ένα από τα πιο πολυσυζητηµένα άρθρα γύρω από το θέµα σύµφωνα µε τον 
Fung (2006), οι Lakonishok et al. (1994), έδειξαν ότι τα value stocks υπερέχουν των 
glamour stocks, αν η κατηγοριοποίηση των µετοχών σε αυτές τις δύο κατηγορίες 
βασιστεί στο λόγο B/M (Book-to-Market), στον λόγο C/P (Cash flow-to-price), E/P 
(Earnings-to-Price), και σε πωλήσεις προηγούµενων ετών. Ο συγγραφέας εξηγεί τις 
υπερ-αποδόσεις µε δύο επιχειρήµατα: η προσθήκη επιπρόσθετου βάρους στο 
πρόσφατο παρελθόν, κάτι που αντιτίθεται στον ορθολογισµό, αποτελεί ένα σύνηθες 
λάθος στα ψυχολογικά πειράµατα και όχι µόνο στην αγορά και οι επιχειρήσεις µπορεί 
να προτιµούν τις glamour µετοχές επειδή εµφανίζονται ως πιο επιθετικές επενδύσεις 
και εκτός αυτού είναι εύκολο να ελέγξεις τους εγγυητές της.       
 Οι Benartzi και Thaler (1995), εφαρµόζοντας µία παραλλαγή της θεωρίας των 
προσδοκιών σε συνδυασµό µε την µυωπική αποστροφή ζηµίας, υποστήριξαν ότι 
έλυσαν το equity premium puzzle, που τα παραδοσιακά χρηµατοοικονοµικά µοντέλα 
αδυνατούσαν µέχρι τώρα να λύσουν. Σύµφωνα µε αυτό τον τρόπο, οι επενδυτές 
αξιολογούν το χαρτοφυλάκιό τους µε σχετικά µυωπικό τρόπο και βραχυπρόθεσµα και 
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για αυτόν το λόγο απαιτούν υψηλότερη αποζηµίωση για να επενδύσουν σε µετοχές. 
Στη µελέτη που πραγµατοποίησαν παρουσιάζουν ένα υπόδειγµα που υπονοεί ότι για 
ένα πριµ της τάξης του 6% για έναν συντελεστή αποστροφής κινδύνου ίσο µε 2, η 
περίοδος αξιολόγησης από τους επενδυτές είναι περίπου ένας χρόνος. Όσο µεγαλώνει 
η περίοδος αξιολόγησης το πριµ µειώνεται.       
 Οι   Anderson και Settle (1996), σε µελέτη τους,  πραγµατοποίησαν δυο 
πειράµατα πάνω στην ικανότητα του επενδυτή να προβάλει πληροφορία σχετική µε 
αποδόσεις και κίνδυνο σε διαφορετικούς χρονικούς ορίζοντες στο µέλλον και βρήκαν 
ότι τα άτοµα αποστρέφονται πολύ περισσότερο τον κίνδυνο όταν δηµιουργούν 
χαρτοφυλάκια µε χρονικό ορίζοντα ένα έτος από ότι όταν αυτός είναι δέκα έτη. Τα 
αποτελέσµατά τους τα ερµήνευσαν µε τους κανόνες της αντιπροσωπευτικότητας, της 
αγκίστρωσης και της νοητικής λογιστικής.      
 Οι Chan et al. (1996), χρησιµοποιώντας δεδοµένα από ένα µεγάλο δείγµα από 
αποδόσεις µετοχών των Η.Π.Α. για την περίοδο 1997-1993, απέδειξαν το φαινόµενο 
της υπο-αντίδρασης.         
 Οι Barberis, Shleifer, και Vishny (1998) και οι Daniel, Hirshleifer, 
Subrahmanyam (1998) δηµιούργησαν υποδείγµατα που βασίζονται στο φαινόµενο 
της «extrapolation» (να βλέπεις µοντέλα σε τυχαία γεγονότα) και στην υπερβολική 
αυτοπεποίθηση, για να εξηγήσουν τις αντιδράσεις της αγοράς. Παρουσίασαν, λοιπόν, 
υποδείγµατα ψυχολογίας του επενδυτή τα οποίο δείχνει πως τα πιστεύω ενός 
επενδυτή επηρεάζουν τις τιµές και τις αποδόσεις. Τα υποδείγµατα βασίζονται σε 
ψυχολογικούς παράγοντες στους οποίους τα άτοµα δίνουν ιδιαίτερη έµφαση στην 
ισχύ µε την οποία εµφανίζονται και λιγότερη στο στατιστικό τους βάρος. Αυτά 
προϋποθέτουν ότι τα λάθη και οι µεροληψίες είναι θετικά συσχετιζόµενα ανάµεσα 
στους επενδυτές έτσι ώστε δεν ακυρώνονται στο σύνολο. Αυτό θα ήταν η περίπτωση 
όπου ένα µεγάλο ποσοστό επενδυτών εκλάµβανε το ίδιο σήµα (όπως η συµβουλή 
ενός αναλυτή) ή είχε κοινές µεροληψίες.  Πιο γενικά, οι γνωστικές µεροληψίες 
µπορεί να έχουν ισχυρές ανωµαλίες στο σύνολο αν υπάρξει κοινωνική «µόλυνση» 
από ιδέες και συναισθήµατα (φόβος ή ευφορία) τα οποία οδηγούν σε φαινόµενα όπως 
το φαινόµενο της αγέλης.   
Ο  Statman (1995), πραγµατοποίησε µία µελέτη συγκρίνοντας τη 
συµπεριφορική µε τις παραδοσιακές θεωρίες περί χρηµατοοικονοµικής. Σύµφωνα µε 
αυτόν, η συµπεριφορά και η ψυχολογία επηρεάζουν τους επενδυτές και τους 
διαχειριστές χαρτοφυλακίων, λαµβάνοντας υπόψη τη διαδικασία λήψης αποφάσεων 
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προσαρµόζοντας πληροφορίες σε επιτρεπτά επίπεδα κινδύνου και το θέµα του 
framing.       
Η συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική βασίζεται σε κοινωνική ψυχολογία 
µέσα σε µεγάλες οµάδες αλλά και στην ψυχολογία των ατόµων. Οι Fehr and Schmidt 
(1999), υποστήριξαν ότι και µία µικρή αποκλίνουσα οµάδα µπορεί να επιδράσει 
συµπληρωµατικά στην αγορά.      
Οι Kyle και Wang (1997) απέδειξαν ότι οι επενδυτές µε υψηλό βαθµό υπερ-
εµπιστοσύνης, µπορεί να κερδίσουν υψηλότερα αναµενόµενα κέρδη ή να έχουν 
υψηλότερη αναµενόµενη χρησιµότητας τους ορθολογικούς επενδυτές και να 
διατηρούν διαφοροποιηµένα χαρτοφυλάκια.    
Οι Goetzmann και Peles (1997), εξέτασαν το ρόλο της cognitive dissonance 
σε επενδυτές αµοιβαίων κεφαλαίων. Κατέληξαν ότι µερικοί επενδυτές µπορεί να 
βιώσουν την dissonance κατά τη διάρκεια επένδυσης σε αµοιβαίο κεφάλαιο, 
ειδικότερα όταν αντιµετωπίζουν την απόφαση να αγοράσουν, να πουλήσουν ή να 
κρατήσουν το αµοιβαίο.  
Οι  Ait- Sahalia και Lo (1998), βρήκαν ένα εναλλακτικό τρόπο να µετρήσουν 
εµπειρικά το Συµπεριφορικό υπόδειγµα τιµολόγησης χρεογράφων. Υπολόγισαν τον 
εµπειρικό στοχαστικό παράγοντα (empirical stochastic discount factor) και σύγκριναν 
την πρόβλεψη του υποδείγµατος µε τις αποδόσεις του δείκτη S&P500. Βρήκαν ότι η 
συµπεριφορική συνάρτηση ήταν η διαφορά των λογαρίθµων της συµπεριφορικής 
SDF (stochastic discount factor) και της νεοκλασικής SDF.    
 Ο Odean (1998), απέδειξε εµπειρικά το «disposition effect», δηλαδή την τάση 
των επενδυτών να πωλούν κερδοφόρες επενδύσεις πολύ νωρίς και να κρατούν 
ζηµιογόνες επενδύσεις για µεγάλο διάστηµα. Ακόµη, απέδειξε ότι όσο µεγαλύτερο το 
µέγεθος της υπερ-εµπιστοσύνης που διακατέχει τους επενδυτές, τόσο µεγαλύτερος ο 
όγκος συναλλαγών που διαχειρίζονται, αλλά και τόσο µικρότερη η αναµενόµενη 
χρησιµότητα που αποκοµίζουν.        
 Οι Daniel, Hirshleifer και Subrahmanyam (1998), προτείνουν µία θεωρία για 
την αγορά χρεογράφων, η οποία βασίζεται στην υπερ-εµπιστοσύνη των επενδυτών 
(για την ακρίβεια των ιδιωτικών πληροφοριών) και σε λανθασµένη υπερεκτίµηση της 
προσωπικής απόδοσης, τα οποία οδηγούν σε υπερ- και υπο- αντιδράσεις της αγοράς. 
 Το υπόδειγµά τους βασίζεται στην υπερ εµπιστοσύνη για την ακρίβεια 
ιδιωτικών πληροφοριών, προβλέποντας ότι  η προβλεπτική ικανότητα θα είναι 
ισχυρότερη σε εταιρίες που παρουσιάζουν  µεγαλύτερες ασσυµετρίες στην 
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πληροφόρηση.  Αυτό υπονοεί µεγαλύτερες αναποτελεσµατικότητες στις τιµές των 
µετοχών µικρών εταιριών. Σε αντιδιαστολή µε την συνηθισµένη αντίδραση των 
θετικών/αρνητικών αποδόσεων αυτοσυσχετίσεων µε την 
υποαντίδραση/υπεραντίδραση σε νέες πληροφορίες, απέδειξαν ότι οι θετικές 
αυτοσυσχετίσεις µπορούν να είναι αποτέλεσµα της συνεχούς  υπεραντίδρασης. Αυτό 
συνεπάγεται µακροχρόνια συσχέτιση. Ακόµη, οι βραχυχρόνιες θετικές 
αυτοσυσχετίσεις µπορεί να είναι συνεπείς µε µακροχρόνια αρνητικές 
αυτοσυσχετίσεις. Ακόµη, αποδεικνύουν ότι το «momentum effect» είναι αποτέλεσµα 
της εµπορικής δραστηριότητας των επενδυτών που διακατέχονται από υπερ-
εµπιστοσύνη. Παρατήρησαν ότι το «momentum effect» είναι πιο έντονο ανάµεσα σε 
µετοχές που είναι δύσκολο να αξιολογηθούν από τους επενδυτές.    
 Ο Wermers (1999), µελέτησε το φαινόµενο της αγελαίας συµπεριφοράς στους 
διαχειριστές αµοιβαίων κεφαλαίων, αποδεικνύοντας ότι το υψηλότατο επίπεδο 
κερδοσκοπίας εµφανίζεται στις µικρές µετοχές. Ο Odean (1999), σε µελέτη του 
υποστηρίζει ότι ο συνολικός όγκος των συναλλαγών στις χρηµατιστηριακές αγορές 
είναι υπερβολικός µε πιθανότερη ερµηνεία την υπερβολική εµπιστοσύνη.  
 Οι Kuran και Sunstein (1999), περιέγραψαν τον τρόπο µε τον οποίο το 
κοινωνικό περιβάλλον επηρεάζει τις ατοµικές πεποιθήσεις µέσω του µηχανισµού που 
χαρακτηρίζεται ως καταρράκτες αβεβαιότητας (availability cascades)20.  Ο 
µηχανισµός περιελάµβανε ένα συνδυασµό πληροφοριακών κινήτρων και κινήτρων 
που σχετίζονται µε την ευπρέπεια και την αξιοπρέπεια. Τέτοιου είδους αντιδράσεις 
εµπεριέχουν στοιχεία για την πρόκληση αγελαίας συµπεριφοράς.   
 Οι Chang, Cheng & Khorana (2000) χρησιµοποίησαν µέτρα για να εντοπίσουν 
την ύπαρξη αγελαίας συµπεριφοράς σε περιόδους όπου υπήρχαν σηµαντικές 
µεταβολές στις τιµές των µετοχών. Στη µελέτη τους χρησιµοποίησαν τιµές για τα 
χρηµατιστήρια της Ν.Υ., του Χονγκ Κόνγκ, της Ν. Κορέας, της Ταιβάν και της 
Ιαπωνίας για την περίοδο 1963-1997. Βρήκαν ότι δεν υπάρχουν ενδείξεις αγελαίας 
συµπεριφοράς στις αναδυόµενες αγορές, όπως η Ν. Κορέα και η Ταιβάν.  
 Ο Shefrin (2000), περιγράφει τη συµπεριφορική ως µια αλληλεπίδραση της 
ψυχολογίας µε χρηµατοοικονοµικές ενέργειες και επιδόσεις των συµµετεχόντων. 
Θεωρεί ότι θα πρέπει οι επενδυτές να δίνουν προσοχή στα δικά τους λάθη 
                                                 
20
 Ο καταράκτης διαθεσιµότητας είναι η αυτοτροφοδοτούµενη διαδικασία συλλογικού σχηµατισµού 
πεπεοιθήσεων κατά την οποία µία εκφρασµένη αντίληψη προκαλεί αλυσιδωτή αντίδραση η οποία 
προσδίδει στην συγκεκριµένη αντίληψη αυξανόµενη ευλογοφάνεια µέσω της αυξανόµενης 
διαθεσιµότητάς της σε δηµόσιες συνοµιλίες. 
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επενδύσεων. Το 2000, ο Finucane  υποστηρίζει ότι τα άτοµα εµφανίζουν την τάση 
να παράγουν ταυτόχρονες αξιολογήσεις για τα κέρδη και τις ζηµίες χρησιµοποιώντας 
κοινές πηγές.        
Το 2001, οι Rabin και Thaler διατυπώνουν την πρόταση ότι η υπόθεση της 
αναµενόµενης χρησιµότητας αποτελεί παρελθόν, υποστηρίζοντας ότι έρευνες 
δείχνουν ότι οι άντρες βασίζονται στην υπέρµετρη αυτοπεποίθηση περισσότερο από 
τις γυναίκες, ειδικά σε χρηµατοοικονοµικά θέµατα.   
Οι Barber και Odean (2001) βρήκαν διαφορετικά επίπεδα υπερ-εµπιστοσύνης 
ανάµεσα στα άτοµα µε κριτήριο το φύλο. Σε έρευνα που πραγµατοποίησαν µε δείγµα 
35.000 χρηµατιστηριακών λογαριασµών αναλύοντας τις επενδύσεις σε κοινές µετοχές 
αντρών και γυναικών για µια περίοδο από τον Φεβρουάριο του 1991 έως τον 
Ιανουάριο του 1997, βρήκαν ότι οι άντρες τείνουν να συναλλάσσονται περισσότερο 
σε σύγκριση µε τις γυναίκες και µάλιστα σε ποσοστό 45%, αλλά και χειρότερα από 
ότι αυτές αφού βρήκαν ότι η καθαρή απόδοσή τους µειώνεται κατά 2,65% το χρόνο 
λόγω της υψηλής  συχνότητας συναλλαγών ενώ των γυναικών κατά 1,7% περίπου το 
χρόνο. Τα ευρήµατα αυτά σχετίζονται µε τα υποδείγµατα της υπερ-εµπιστοσύνης. 
Ωστόσο, στη µελέτη τους τόσο οι γυναίκες όσο και οι άντρες θα είχαν καλύτερα 
αποτελέσµατα αν διατηρούσαν τις θέσεις που είχαν στην αρχή του χρόνου. 
 Το 2002, οι Barber και Odean, δηµοσίευσαν την µελέτη τους “All that glitters: 
The effect of attention and news on the buying behavior of individual and institutional 
investors”, προσπαθώντας να απαντήσουν στο ερώτηµα «πως οι επενδυτές επιλέγουν 
τι µετοχές θα αγοράσουν;». Έτσι, ερεύνησαν το ποσοστό που οι επενδυτές αγοράζουν 
µετοχές που τυχαίνει να χρήζουν την προσοχή τους. Υποστήριξαν ότι οι επενδυτές 
έχουν να αντιµετωπίσουν δυσκολίες σε αυτή τους την προσπάθεια καθώς έχουν να 
επιλέξουν από µία λίστα από πάνω από 7000 αµερικάνικες κοινές µετοχές. Πρότειναν 
λοιπόν, οι επενδυτές να περιορίσουν το πρόβληµα αυτό επιλογής τους, περιορίζοντας 
την έρευνά τους στις µετοχές που πρόσφατα τράβηξαν την προσοχή τους. Έτσι, 
εξέτασαν την υπόθεση, ότι οι ατοµικοί επενδυτές είναι πιο πιθανό να είναι καθαροί 
αγοραστές µετοχών που τους τράβηξαν την προσοχή παρά οι επενδυτικές εταιρίες. 
Βρήκαν λοιπόν, ότι οι επενδυτές που αγόρασαν µετοχές που τους τράβηξαν την 
προσοχή, επένδυσαν σε µετοχές εταιριών που ήταν στις ειδήσεις την συγκεκριµένη 
µέρα. Απέδειξαν ακόµη, ότι οι επαγγελµατίες επενδυτές ήταν λιγότερο πιθανό να 
επενδύσουν σε µετοχές που τους τράβηξαν την προσοχή. Τέλος, οι επενδυτές που 
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επένδυσαν σε µετοχές που τους τράβηξαν την προσοχή, δεν επωφελήθηκαν από αυτή 
τη διαδικασία.         
Ο Jo (2003), εξέτασε αν οι χρηµατοοικονοµικοί αναλυτές λαµβάνουν υπόψη 
τους την ψυχολογία των επενδυτών όταν αναλύουν επενδυτικές δραστηριότητες. 
Θεωρεί ότι οι επενδυτές δείχνουν µία προτίµηση σε εταιρίες που δείχνουν να δρουν 
µε αίσθηµα κοινωνικής ευθύνης, ενώ οι αναλυτές είναι εργαλεία που βοηθούν τις 
εταιρίες να πωλήσουν µετοχές. Τα άτοµα πρώτα συµβουλεύονται τα εσωτερικά τους 
συναισθήµατα όταν λαµβάνουν αποφάσεις. (Alhakami, Slovic και Johnson, 2000 και 
οι Slovic, finucane, peters και MacGegor, 2002). Οι παραπάνω έρευνες καταλήγουν 
στο ότι τα άτοµα όχι µόνο βασίζουν τις αποφάσεις τους στο τι σκέφτονται για αυτό, 
αλλά και στο τι αισθάνονται για αυτό. Έτσι, εξάγεται το συµπέρασµα ότι η επιρροή 
είναι θετικά συσχετιζόµενη µε την εταιρική κοινωνική ευθύνη καθώς οι επενδυτές 
που έχουν έντονα κοινωνικά συναισθήµατα θα επενδύουν σε µετοχές κοινωνικά 
ευσυνείδητων εταιριών.      
Ο Lo (2005), εισήγαγε την υπόθεση της Adaptive Market Hypothesis, όπου τα 
παραδοσιακά υποδείγµατα της σύγχρονης χρηµατοοικονοµικής µπορούν να 
συνυπάρξουν µαζί µε τα συµπεριφορικά υποδείγµατα, µε έναν διανοητικά συνεπή 
τρόπο. Βασίζεται σε ριζοσπαστικές υποθέσεις και υπονοεί ότι ο βαθµός 
αποτελεσµατικότητας σχετίζεται µε παράγοντες του εξωτερικού περιβάλλοντος, όπως 
ο αριθµός των ανταγωνιστών στην αγορά, το µέγεθος των  διαθέσιµων πληροφοριών, 
και η ικανότητα προσαρµογής των συµµετεχόντων στην αγορά.   Η ΑΜΗ, την οποία 
προτείνει ο Λο, εξετάζει τις χρηµατοοικονοµικές αγορές σαν ένα οικοσύστηµα, στο 
οποίο οι µετέχοντες ακολουθούν διαφορετικές στρατηγικές και ανταγωνίζονται ο 
ένας τον άλλον για να µεγιστοποιήσουν τη δυνατότητα επιβίωσης του γενετικού 
υλικού τους, δηλαδή τα κέρδη. Υπερβαίνει τους περιορισµούς της Υπόθεσης 
Αποτελεσµατικής Αγοράς (ΕΜΗ) µε την αποδοχή κάθε στρατηγικής στον βαθµό που 
στηρίζει την επιβίωση.        
Άλλες µελέτες χρησιµοποίησαν ως µεταβλητές χρονολογικών σειρών έναν 
αριθµό από ψυχολογικούς παράγοντες. Οι Baker και Wurgler (2007), µελέτησαν τις 
επιδράσεις της ψυχολογίας των επενδυτών σε διαφορετικές µορφές χρεογράφων. 
Σχηµάτισαν έναν δείκτη από ψυχολογικούς παράγοντες βασισµένος σε κοινές 
µεταβολές από έξι σηµαντικούς ψυχολογικούς παράγοντες: το share turnover του 
δείκτη της Νέας Υόρκης (NYSE), τον αριθµό των Αρχικών ∆ηµόσιων Εισφορών 
(IPO), τα κλειστού τύπου προεξοφληµένα οµόλογα (closed-end fund discount), τις 
  
66
ηµερήσιες µέσες αποδόσεις, το µερίδιο αγοράς σε νέα θέµατα και τη µερισµατική 
απόδοση και τέλος µέτρησαν τους ψυχολογικούς παράγοντες σε ετήσια βάση από το 
1930 ως το 2005.  ∆ηµιούργησαν έτσι το «Sentiment Seesaw», το οποίο στον άξονα 
Χ είχε µετοχές ανάλογα µε το πόσο δύσκολο είναι να τιµολογηθούν και να 
συµµετάσχουν σε κινήσεις arbitrage και στον άξονα Υ τιµές που αντικατοπτρίζουν 
την εσωτερική τους αξία των µετοχών. Το «Seesaw» δείχνει ότι έντονα 
συναισθήµατα συσχετίζονται µε υψηλή µεταβλητότητα των µετοχών ειδικά για τις 
µετοχές που είναι περισσότερο ευµετάβλητες σε αξία και arbitrage. Όταν υπάρχει 
ορθολογισµός οι µετοχές αντικατοπτρίζουν την πραγµατική τους αξία. Το τελικό 
αποτέλεσµα είναι ότι ο ψυχολογικός δείκτης αποτυπώνει επιτυχώς το επίπεδο 
συναισθηµάτων για διαφορετικές οικονοµικές περιόδους. Για παράδειγµα, κατά τη 
διάρκεια της φούσκας του 1990 µε τα τεχνολογικά αποθέµατα, οι ψυχολογικοί 
παράγοντες επιδρούσαν αρκετά έντονα ανάµεσα στους επενδυτές. Το αποτέλεσµα 
είναι συµβατό µε ανάλογες οικονοµικές περιόδους κρίσεων ή χρηµατιστηριακών 
φουσκών.         
Ο Τetlock (2007), σε µελέτη που πραγµατοποίησε εξέτασε την 
αλληλεπίδραση µεταξύ του περιεχοµένου των πληροφοριών των ΜΜΕ και της 
πορείας του χρηµατιστηρίου. Ο καθηγητής ανέπτυξε έναν δείκτη απαισιοδοξίας των 
ΜΜΕ (Pessimism Media Factor -PMF) στις ΗΠΑ χρησιµοποιώντας την στήλη 
«Abreast of the Market» της «Wall Street Journal» για την περίοδο 1984-1999. 
Σύµφωνα µε τα ευρήµατά του η έντονη απαισιοδοξία των ΜΜΕ έχει προσωρινά 
αρνητική επίδραση στις αποδόσεις της αγοράς, η οποία στη συνέχεια αναστρέφεται. 
Επιπλέον, οι ασυνήθιστα υψηλές ή χαµηλές τιµές απαισιοδοξίας οδηγούν προσωρινά 
σε ασυνήθιστα υψηλό όγκο συναλλαγών. Παράλληλα, ο κατακλυσµός των 
πληροφοριών µπορεί να µπερδέψει παρά να διευκολύνει τους επενδυτές.  
 Οι Ν.Philipas, F.Economou & Μ.Caporale (2008), σε µελέτη που 
πραγµατοποίησαν απέδειξαν την ύπαρξη αγελαίας συµπεριφοράς στην ελληνική 
χρηµατιστηριακή αγορά για την περίοδο 1998-2007. Πιο συγκεκριµένα, 
χρησιµοποιώντας εβδοµαδιαία και µηνιαία δεδοµένα για την περίοδο 1998-2007 
απέδειξαν την ύπαρξη αγελαίας συµπεριφοράς, η οποία µάλιστα φαίνεται να 
εµφανίζεται µεγαλύτερη για τα ηµερήσια δεδοµένα, αναδεικνύοντας έτσι την 
βραχυπρόθεσµη φύση του φαινοµένου. Απέδειξαν επίσης ότι κατά τη διάρκεια της 
χρηµατιστηριακής φούσκας του 1999 η αγελαία συµπεριφορά επικρατούσε στην 
χρηµατιστηριακή αγορά µε µεγαλύτερη ένταση στις µετοχές µικρής 
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κεφαλαιοποίησης. Η εντυπωσιακή άνοδος του χρηµατιστηρίου προσέλκυσε χιλιάδες 
νέους και εγχώριους µικροεπενδυτές µε ελλιπή πληροφόρηση, οι οποίοι προέβησαν 
σε µαζικές αγορές. Η συµπεριφορά του χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών εµφανίζεται, 
σύµφωνα µε την µελέτη τους, να είναι πιο ορθολογική µετά το 2002, γεγονός που 
σχετίζεται και µε την εντονότερη παρουσία ξένων θεσµικών επενδυτών αλλά και µε 
την απουσία των εγχώριων µικροεπενδυτών. 
Οι J.Paudel και J.Laux (2010), πραγµατοποίησαν µία εµπειρική µελέτη µε 
σκοπό να µελετήσουν τον αντίκτυπο ψυχολογικών παραγόντων σε 
χρηµατοοικονοµικές αποφάσεις. Έλεγξαν ένα µοντέλο ελαχίστων τετραγώνων (OLS), 
χρησιµοποιώντας έναν σταθερό εκτιµητή για να εντοπίσουν τη σχέση µεταξύ της 
ψυχολογίας της αγοράς και των τιµών των µετοχών για 35 εταιρίες που άνηκαν σε 
τρεις διαφορετικούς κλάδους για µια περίοδο πάνω από 56 έτη από το 1950 ως το 
2005.      
Σε µία ενδιαφέρουσα µελέτη, η Marina Nikiforow (2010), ασχολείται µε το 
θέµα της επιρροής των εκπαιδευµένων χρηµατοοικονοµικών αναλυτών σε θέµατα 
συµπεριφορικής χρηµατοοικονοµικής από συµπεριφορικούς παράγοντες. Εξετάζει 
κατά πόσο οι «εκπαιδευµένοι» διαφέρουν από τους «ανεκπαίδευτους» διαχειριστές 
κεφαλαίων, αναφορικά µε την αντίληψή τους για τις αγορές και τους εαυτούς τους 
αλλά και αναφορικά µε την επιλογή των πηγών τους και των επενδυτικών 
στρατηγικών. Σύµφωνα µε πολλές µελέτες οι ψυχολόγοι συµφωνούν ότι ακόµη και 
αν οι επενδυτές γνωρίζουν την ύπαρξη ψυχολογικών παραγόντων που επηρεάζουν τη 
διαδικασία λήψης αποφάσεων, αυτοί οι ψυχολογικοί παράγοντες είναι πολύ δύσκολο 
να ξεπεραστούν (Pronin et al 2002,2004). Στη µελέτη της Nikiforow, τα 
αποτελέσµατα βασίστηκαν σε µία έρευνα ερωτηµατολογίων για 117 Γερµανικές 
εταιρίες διαχείρισης κεφαλαίων όπου οι ερωτηθέντες χωρίστηκαν σε δυο κατηγορίες- 
αυτούς που έχουν εκπαιδευτεί σε θέµατα συµπεριφορικής και αυτούς που δεν έχουν 
εκπαιδευτεί. Εξετάστηκε η αντίληψη για τις αγορές, οι επενδυτικές επιλογές τους και 
οι επενδυτικές τους στρατηγικές για διαφοροποίηση. Τα αποτελέσµατα έδειξαν ότι η 
εκπαίδευση πάνω σε θέµατα συµπεριφορικής βασικά εντείνει την αντίληψη για τα 
λάθη στην συµπεριφορά των άλλων. Έτσι, µειώνεται η τάση για συµµόρφωση, 
µειώνεται η εµπιστοσύνη στους συναδέλφους και στους άλλους συµµετέχοντες στην 
αγορά αναφορικά µε την εγκυρότητα των πηγών τους. Ακόµη, κατέληξαν ότι 
επηρεάζεται περισσότερο η αντίληψη των διαχειριστών παρά η επενδυτική τους 
συµπεριφορά.          
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 Οι Chiang & Zheng (2010), πραγµατοποίησαν µία έρευνα µε σκοπό να 
ελέγξουν την ύπαρξη αγελαίας συµπεριφοράς, χρησιµοποιώντας ένα δείγµα από 
ηµερήσιες αποδόσεις των βιοµηχανικών δεικτών για 18 χώρες , για την χρονική 
περίοδο από τον Μάιο του 1988 ως τον Απρίλιο του 2009. Απέδειξαν την ύπαρξη 
αγελαίας συµπεριφοράς στις αναπτυγµένες χρηµαταγορές (εκτός των Η.Π.Α.) και 
στις ασιατικές χρηµαταγορές. Στις Η.Π.Α. και στην Λατινική Αµερική εµφανίστηκαν 
ενδείξεις αγελαίας συµπεριφοράς κατά τη διάρκεια περιόδων κρίσης.  
 
Συµπεράσµατα- Προτάσεις για Έρευνα 
Η συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική, όπως αποδεικνύεται, δεν αποτελεί απλά έναν 
νέο κλάδο της χρηµατοοικονοµικής για την εξήγηση ανωµαλιών στα διεθνή 
χρηµατιστήρια, αλλά και ένα νέο υπόδειγµα, ίσως αντάξιο της θεωρίας των 
αποτελεσµατικών αγορών του Fama. Ωστόσο, κάτι τέτοιο µε τα σηµερινά δεδοµένα 
δεν µπορεί να ειπωθεί ακόµη µε βεβαιότητα, καθώς σύµφωνα και µε τον Kuhn, δεν 
έχει ακόµη διατυπωθεί ένα µοντέλο γενικής ισορροπίας από τους υποστηρικτές της 
συµπεριφορικής χρηµατοοικονοµικής, όπως είναι η θεωρία των  αποτελεσµατικών 
αγορών. Πολλοί συγγραφείς, όπως οι Barberis, Thaler κ.α. προσπάθησαν να 
µοντελοποιήσουν µόνο συγκεκριµένες συµπεριφορές του επενδυτικού κοινού, χωρίς 
όµως να καταφέρουν να τις αποδείξουν εκτός του χρονικού δείγµατος όπου επέλεξαν, 
και κατά συνέπεια δεν µπορούν να αποτελέσουν γενικευµένη παραδοχή.  
 Η συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική αποτέλεσε, αδιαµφισβήτητα, µία 
επανάσταση στον τοµέα της χρηµατοοικονοµικής, καθώς συµπεριέλαβε παράγοντες 
που µέχρι πρότινος δεν λαµβάνονταν υπόψη από την κλασική θεωρία της 
χρηµατοοικονοµικής και είναι γεγονός ότι τις τελευταίες δεκαετίες η πρόοδος που 
έχει σηµειώσει είναι ραγδαία. Η τρέχουσα χρηµατοπιστωτική κρίση, µάλιστα, 
απέδειξε την σηµασία της συµπεριφορικής ως κλάδος της χρηµατοοικονοµικής. 
Ωστόσο, είναι γεγονός ότι δεν έχει φτάσει ακόµη στο σηµείο να µπορεί να 
υποκαταστήσει την θεωρία των αποτελεσµατικών αγορών. Παρόλα αυτά, πρόσφατες 
έρευνες έχουν επεκταθεί και σε άλλους τοµείς έρευνας, χρησιµοποιώντας εκτός από 
µετοχές και πιο σύνθετα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα και προσφέροντας 
αληθοφανείς εξηγήσεις για πολλά φαινόµενα που απλά χαρακτηρίζονταν ως 
  
69
«ανώµαλα» από την κλασική χρηµατοοικονοµική. Μεταξύ των «ανωµαλιών» που 
παρουσιάζονται στις αγορές και ίσως µε το µεγαλύτερο ενδιαφέρον, εξαιτίας κυρίως 
του γεγονότος ότι προκαλεί και σοβαρές συνέπειες, είναι οι κερδοσκοπικές εξάρσεις, 
κάτι που αποτελεί και ένα θέµα για περαιτέρω έρευνα. Η συµπεριφορική αποτελεί µία 
ενδιαφέρουσα προσέγγιση για να κατανοήσουµε τους ελλοχεύοντες λόγους που 
οδηγούν στην ύπαρξη αυτού του φαινοµένου. Ακόµη, το θέµα της ύπαρξης του 
φαινοµένου της υπερβολικής µεταβλητότητας στο χρηµατιστήριο σε ορισµένες 
χρονικές περιόδους ή το θέµα της ύπαρξης αγελαίας συµπεριφοράς σε έντονες 
χρηµατιστηριακές περιόδους, αποτελούν θέµατα τα οποία απασχόλησαν και 
απασχολούν αρκετά τον ακαδηµαϊκό κόσµο και προσφέρονται αναµφίβολα για 
περαιτέρω έρευνα.          
 Τέλος, αξίζει να τονίσουµε ότι η συµπεριφορική, συνδυάζοντας την 
χρηµατοοικονοµική µε την επιστήµη της ψυχολογίας, µπορεί να βοηθήσει στην 
κατανόηση των αναγκών των καταναλωτών, τι καταναλώνουν, µε ποιον τρόπο, τι 
τους οδηγεί στην επιλογή αυτών των προϊόντων και πώς επηρεάζει αυτό την αγορά. 
Το σύνθετο περιβάλλον της οικονοµίας µας ωστόσο, εµποδίζει την άριστων επιλογών 
από τους καταναλωτές. Η συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική µπορεί να προσφέρει 
τα εργαλεία για έρευνα γύρω από το θέµα, µε σκοπό την χάραξη καλύτερων 
πολιτικών, που θα υποστηρίζουν την ανάπτυξη, την ανταγωνιστικότητα και την 
πρόοδο.          
 Συµπεραίνουµε, λοιπόν, ότι η συµπεριφορική αποτελεί έναν πολυδιάστατο 
κλάδο, προσφέροντας επεξηγήσεις για πολλά φαινόµενα που απασχολούν το 
ακαδηµαϊκό κοινό, τους επενδυτές, αλλά και τους ιθύνοντες χάραξης πολιτικών. 
Κατά τη γνώµη µου, αποτελεί ένα αρκετά ενδιαφέρον πεδίο, µε πολλές εφαρµογές 
καθώς και έναν ταχέως ανερχόµενο και εξελισσόµενο κλάδο, ο οποίος στις επόµενες 
δεκαετίες θα αποτελέσει το επίκεντρο του ακαδηµαϊκού ενδιαφέροντος, κερδίζοντας 
όλο και περισσότερους υποστηρικτές µέρα µε τη µέρα .  
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Παράρτηµα Α: Χρηµατιστηριακές Κρίσεις στην 
Ελλάδα 
Στην Ελλάδα, η πρώτη µεγάλη χρηµατιστηριακή κρίση που αναστάτωσε την πολιτική 
ζωή της χώρας και κατέστρεψε οικονοµικά τα ελληνικά νοικοκυριά, αφορούσε τα 
γνωστά από την αρχαιότητα, µεταλλεία του Λαυρίου.  Το 1864 τα µεταλλεία 
παραχωρήθηκαν από την ελληνική κυβέρνηση µετά από αίτηση του Ιταλού 
επιχειρηµατία Σερπιέρι, στην ιταλογαλλική εταιρία Σερπιερί και Ρου Φρακπνέ και 
Σία. Το γεγονός προκάλεσε λαϊκές αντιδράσεις και πολιτικές διαµάχες, ενώ είχε 
δηµιουργήσει την πεποίθηση ότι η Ελλάδα χάρη στον πλούτο των µεταλλείων θα 
µείωνε τους φόρους, θα εξοφλούσε τα εθνικά δάνεια, θα αποκτούσε έναν ισχυρό 
στρατό, κ.α. Αποτέλεσµα αυτού του γεγονότος ήταν η άνοδος των τιµών, αφού όλους 
τους Έλληνες τους είχε καταλάβει «µεταλλοµανία», αφού όλοι προσπαθούσαν 
µανιωδώς να αγοράσουν µετοχές της εταιρίας. Με τα γεγονότα αυτά, η κυβέρνηση 
Βούλγαρη παραιτήθηκε και ανέλαβε η κυβέρνηση ∆εληγιώργη, που υποστήριζε 
απόψεις που ήταν αντίθετες µε τα συµφέροντα των ξένων. Τελικά, το Φεβρουάριο 
του 1873, βρέθηκε µία λύση που κατέληξε στην υπογραφή µεταξύ του Σερπιερί ως 
πληρεξούσιο της εταιρίας του τον τραπεζίτη Ανδρέα Συγγρό µε την ιδιότητα του 
αντιπροσώπου και διαχειριστή της Τράπεζας της Κωνσταντινούπολης, συµφωνία µε 
την οποία η εταιρία µεταβίβασε στην παραπάνω τράπεζα τα δικαιώµατά της στα 
µεταλλεία όπως και όλη την κινητή και ακίνητη περιουσία της στο δήµο Λαυρίου. 
Έτσι, ιδρύθηκε η Ελληνική Εταιρία Μεταλλουργείων Λαυρίου, και σύµφωνα µε τη 
σύµβαση που υπογράφηκε χορηγήθηκε στο δηµόσιο ποσοστό 44% της καθαρής 
προσόδου από την εκµετάλλευση των µεταλλείων. Η διάρκεια της µίσθωσης 
ορίστηκε στα 90 χρόνια. Άµεσα η εταιρία προχώρησε σε µετοχοποίηση. Το αντίτιµο 
των µετοχών θα καταβαλλόταν σε τρεις δόσεις: 50 φράγκα ανά µετοχή µε την 
εγγραφή, 45 φράγκα µετά από τέσσερις µήνες και 45 φράγκα µετά από άλλους τρεις 
µήνες. Τέλος, τα υπόλοιπα 60 θα καταβάλλονταν σε περίπτωση ανάγκης για την 
εταιρία και ύστερα από απόφαση του διοικητικού συµβουλίου. Τότε, όλοι οι Έλληνες 
ακόµη και οι πιο ασθενέστεροι οικονοµικά, έσπευσαν να αγοράσουν µετοχές της 
εταιρίας. Έτσι, η αρχική τιµή της µετοχής, η οποία ορίστηκε στις 200 δρχ. ανέβηκε 
γρήγορα στις 310 δρχ. Μετά από αυτή την απότοµη και πυρετώδη άνοδο επήλθε η 
ακάθεκτη πτώση των τιµών των µετοχών, γεγονός που είχε ως αποτέλεσµα πάρα 
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πολλοί άνθρωποι από διάφορες οικονοµικές τάξεις να καταστραφούν οικονοµικά. 
 Μία άλλη χρηµατιστηριακή κρίση που έπληξε την Ελλάδα, ήταν η είσοδος 
της Ελλάδας  στην ΟΝΕ, µία εξέλιξη ιδιαίτερα σηµαντική για την ελληνική 
οικονοµία, γεγονός που δηµιούργησε ευνοϊκό επενδυτικό κλίµα. Ωστόσο, το θετικό 
επενδυτικό κλίµα, είχε αρχίσει να δηµιουργείται µετά την υπογραφή της συνθήκης 
του Μάαστριχτ, όπου αποφασίστηκε από τις χώρες που πήραν µέρος να διοχετεύουν 
κοινοτικά κεφάλαια για την υποβοήθηση των ασθενέστερων οικονοµιών της 
Ευρωπαϊκής Κοινότητας. Ως αποτέλεσµα, η χρηµατιστηριακή αγορά γέµισε µε 
ενθουσιασµό, καθώς υπήρχε η πεποίθηση ότι η ελληνική οικονοµία θα άρχιζε να 
συγκλίνει µε τις οικονοµίες των υπολοίπων κρατών της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Την 
περίοδο 1993-1996 υπήρξε διαρκής άνοδος των τιµών των µετοχών, του όγκου των 
συναλλαγών και του αριθµού των θεσµικών επενδυτών. Το θετικό κλίµα κυριάρχησε 
και το 1998, όπου η ένταξη στην ΟΝΕ ήταν πλέον ένας ορατός στόχος, ενώ το 1999, 
η χρηµατιστηριακή έξαρση είχε λάβει πλέον φρενήρεις ρυθµούς. Η πτώση άρχισε το 
Σεπτέµβριο του 1999 και κράτησε µέχρι και τις αρχές του 2003. Η ψυχολογία του 
κοινού είχε αντιστραφεί και ακολούθησε κλίµα µαζικών ρευστοποιήσεων, µε 
αποτέλεσµα χιλιάδες νοικοκυριά να καταστραφούν οικονοµικά. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
72
Παράρτηµα Β: Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική και 
Νευροοικονοµική 
Μία εναλλακτική προσέγγιση, που αξίζει να αναφέρουµε αφορά πρόσφατα 
πειράµατα ερευνητών της συµπεριφορικής χρηµατοοικονοµικής σε συνδυασµό µε 
ερευνητές της νευροοικονοµικής, µε σκοπό να εξηγήσουν την τρέχουσα 
χρηµατοοικονοµική κρίση. Αυτοί οι ερευνητές θεωρούν ότι ορισµένες από τις 
αποφάσεις των επενδυτών και καταναλωτών λαµβάνονται από τους µετωπιαίους 
λοβούς του εγκεφάλου και στηρίζονται σε αρχέγονα ένστικτα του ανθρώπου. 
Συγκεκριµένα, θεωρούν ότι ένα σηµείο στον προµετωπιαίο φλοιό (VMPFC 
Ventromedial Prefrontal Cortex) ευθύνεται σε µεγάλο βαθµό για την πρόσφατη 
χρηµατοοικονοµική κατάρρευση, αφού αυτό το σηµείο είναι υπεύθυνο για το 
φαινόµενο της ψευδαίσθησης του χρήµατος ή “money illusion” (Ν. Φίλιππας). 
 Η ψευδαίσθηση του χρήµατος υπάρχει όταν οι άνθρωποι αγνοούν προφανείς 
πληροφορίες αναφορικά µε διαστρεβλωµένα αποτελέσµατα του πληθωρισµού σε µια 
αγορά και µπαίνουν στον παραλογισµό του να αποφασίσουν πως το συγκεκριµένο 
αγαθό αξίζει περισσότερο από ότι ίσχυε στην πραγµατικότητα. Αυτή η ψευδαίσθηση 
µπορεί να πείσει πιθανούς αγοραστές ότι ένα σπίτι είναι πάντα µια καλή επένδυση, 
εξαιτίας της παράλογης αντίληψης ότι οι τιµές ανεβαίνουν συνέχεια αµείλικτα. Ο 
Shiller R. τονίζει πως η ψευδαίσθηση του χρήµατος συνέβαλλε στη φούσκα των 
ακινήτων. Εφόσον, οι άνθρωποι έχουν την τάση να θυµούνται την τιµή που 
πλήρωσαν για το σπίτι τους πολλά χρονιά αφού το αγόρασαν, ενώ ξεχνούν τις τιµές 
άλλων αγαθών που αγόρασαν, έχουν την λανθασµένη αντίληψη ότι οι τιµές έχουν 
ανεβεί.           Οι 
οικονοµολόγοι διαφωνούν µε το εάν η ψευδαίσθηση του χρήµατος και πιο γενικά η 
επίδραση του παραλογισµού στις οικονοµικές συναλλαγές είναι ψευδαισιακής 
φύσεως. Ο M. Friedman υπέθεσε πως οι καταναλωτές και οι εργοδότες παραµένουν 
έξω από την ψευδαίσθηση και µε ορθολογισµό λαµβάνουν υπόψη τους τον 
πληθωρισµό κάνουν αγορές και πληρώνουν αµοιβές, καθιστώντας τους εαυτούς τους 
καλούς κριτές της πραγµατικής αξίας ενός αγαθού (Ν.Φίλιππας).  
 Ωστόσο, πειράµατα και έρευνες µε σκοπό να κατανοήσουν τις αιτίες της 
τρέχουσας χρηµατοπιστωτικής κρίσης. Σε αυτό το στόχο, βοηθάει και η 
νευροοικονοµική µε τα εργαλεία που προσφέρει. Ένα πείραµα που αξίζει να 
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σηµειωθεί, αναφέρθηκε στα Πρακτικά της Εθνικής Ακαδηµίας Επιστηµών των ΗΠΑ 
(Proceedings of the National Academy of Sciences USA), διενεργήθηκε από 
ερευνητές του Πανεπιστηµίου της Βόννης της Γερµανίας και του Ινστιτούτου 
Τεχνολογίας της Καλιφόρνια (Caltech). Σε αυτό το πείραµα, πάρθηκαν εικόνες από 
εγκεφαλικό σαρωτή, µία συσκευή λειτουργικής µαγνητικής τοµογραφίας, 
αποδεικνύοντας ότι κάποιες αποφάσεις που λαµβάνονται στα κυκλώµατα λήψεως 
αποφάσεων του εγκεφάλου εµφανίζουν δείγµατα ψευδαίσθησης χρήµατος. Τµήµα 
της περιοχής VMPFC, εµφανίστηκε περισσότερο ενεργοποιηµένο σε υποκείµενα που 
είχαν να κάνουν µε µεγαλύτερα χρηµατικά ποσά, ακόµα και αν η σχετική αγοραστική 
δύναµη αυτών των ποσών δεν είχε αλλάξει, γιατί είχαν µεταβληθεί ανάλογα και οι 
τιµές.            
 Η έντονη φωτεινότητα ενός σηµείου στο εγκεφαλικό σκάνερ που βρίσκεται 
πίσω από το µέτωπο είναι υπεύθυνο για τις παρανοήσεις σχετικά µε τα χρήµατα, ενώ 
έχουν αποκαλυφθεί και άλλα εγκεφαλικά κέντρα που σηµατοδοτούν κίνητρα των 
επενδυτών, όπως ο φόβος (αµυγδαλή), και η απληστία (στον επικλινή πυρήνα ή 
αλλιώς λοφίδιο του κερκοφόρου πυρήνα).        
 Ένα άλλο πείραµα, που διεξήχθη από απόφοιτη φοιτήτρια του Richard 
Gonzalez στο Πανεπιστήµιο του Michigan, και παρουσιάστηκε στην ετήσια 
συνάντηση Γνωσιακής νευροεπιστήµης στο Σαν Φραντζίσκο, απέδειξε ότι η 
προθυµία µας να αναλάβουµε ρίσκα αλλάζει  σε συνάρτηση ακόµη και ιδιαίτερα 
λεπτών αισθηµατικών στοιχείων. Στο πείραµα συµµετείχαν 24 εθελοντές, 12 άντρες 
και 12 γυναίκες στους οποίους δόθηκαν φωτογραφίες από γελαστά, θυµωµένα και 
ουδέτερα πρόσωπα. Μετά από την έκθεση σε αυτά, οι επενδυτές συµµετέχοντες 
παρουσίασαν µεγαλύτερη ενεργοποίηση στον επικλινή πυρήνα που είναι στο κέντρο 
ανταµοιβής µε τη θέα των γελαστών προσώπων και κατά συνέπεια επένδυσαν σε 
µετοχές µε µεγαλύτερο ρίσκο αντί να επιλέξουν τη σχετικότερη ασφάλεια των 
οµολόγων. Τα γελαστά πρόσωπα, ήταν µία συνεχής παρουσία κατά τη διάρκεια της 
έκρηξης του κτηµατοµεσιτικού τοµέα.       
   Αυτή η νέα σύνθεση των νευροαπεικονιστικών τεχνικών µε τη 
συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική µπορεί να µας παρέχει στοιχεία για το πώς τα 
άτοµα και αθροιστικά σε µεγαλύτερη κλίµακα µπορεί να βγαίνουν εκτός ελέγχου. Η 
ανακάλυψη αυτή αποτελεί µόνο ένα παράδειγµα της αυξανόµενης πολυπλοκότητας 
της έρευνας που διεξάγεται και αποτελεί την αρχή για την κατανόηση της 
συµπεριφοράς των καταναλωτών και των επενδυτών. Η συµπεριφορική παρέχει ένα 
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πεδίο έρευνας για τις επενδύσεις και τον σχεδιασµό τακτικών ώστε να βοηθήσει τους 
ανθρώπους να µην υποκύπτουν σε επενδύσεις που βασίζονται στο συναίσθηµα ή σε 
άσχηµες συµβουλές.   
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